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Uvod

Delniske opcije kot instrument nagrajevanja uprave (menedzmenta) delniSke druzbe so se v
ZDA pricele uveljavljati v petdesetih letih prejSnjega stoletja, ob koncu devetdesetih let pa so
dozivele neverjetne razseznosti. Postale so ne le glavni vir za bajne zasluzke menedzerjev,
temveC tudi predmet intenzivnih polemik v strokovnih krogih, zlasti po padcu delniskih
tecajev ob poku borznega balona leta 2000.

Podeljevanje delniskih opcij zaposlenim s strani podjetja naj bi v sodobnem podjetju z lo¢eno
lastniSko in menedzersko funkcijo bil idealen nacin izenaCevanja interesov lastnikov in
menedzerjev oziroma problema agentov. Ti dve interesni skupini v podjetju namre¢ stremita k
maksimiziranju lastnega zadovoljstva. Lastniki z vlozenim kapitalom v druzbo omogocajo
njen obstoj in pricakujejo rast svojega premozenja. Za vodenje podjetja najamejo
menedzment, ki za svoje delo prejema placilo. Interes menedzmenta pa je Cim visje placilo za
svoje delo.

Opcijska upravi¢enja omogocajo nakup delnic podjetja po predhodno pogodbeno dogovorjeni
ceni v doloCenem casu in s tem pridobitev delnic pod ugodnejSimi pogoji, kot v danem
trenutku vladajo na trgu. V teoriji s tem korakom menedzZer postane solastnik, njegov interes
pa se izenaci z interesi lastnika. Konflikt, ki izhaja iz problema agentov, je tako reSen, saj obe
skupini stremita k istemu cilju — maksimiziranju trzne vrednosti enote lastniskega kapitala —
delnice.

V praksi se je pokazalo, da ta naCin nagrajevanja menedZzerji lahko izkoris¢ajo na nacin, ki
problem agentov ne le ne odpravi, temvec celo poveca.

Namen diplomskega dela je predstavitev potencialnih nevarnosti, ki jih tak nacin nagrajevanja
predstavlja za lastnike ter prikazati, zakaj se tak nacin nagrajevanja zaposlenih v Sloveniji ni
uveljavil oziroma je v primerjavi z ZDA zanemarljiv.

Delo je razdeljeno na 3 poglavja. V prvem poglavju predstavljam delniSke opcije in njihovo
vrednotenje. V drugem sledi opis delniskih opcij kot instrumenta nagrajevanja uprave in
njegove slabosti. V tretjem poglavju predstavljam aktualnost nagrajevanja uprave z delniskimi
opcijami v Sloveniji in dodajam primer opcijskega nacrta.

1. Opcije in njihovo vrednotenje

1.1. Definicija opcije

Opcija je izvedeni finan¢ni instrument, kar pomeni, da je njena vrednost povezana z osnovnim

instrumentom (underlaying asset), na katerega je napisana, izstavljena ali izdana. Zato je
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vrednost opcije na doloceno delnico tesno povezana z vrednostjo te delnice (Veselinovic,
1996, str. 44).

Opcija na dolo¢en osnovni instrument oziroma obliko je pravica, ne pa obveznost kupiti - to
je nakupna opcija (call), oziroma prodati — to je prodajna opcija (put) — osnovni instrument
oziroma obliko po vnaprej dolo¢eni ceni na dolocen dan v prihodnosti (evropska razli¢ica) ali
v dolo¢enem obdobju v prihodnosti (ameriSka razli¢ica). Na zahtevo kupca je prodajalec
opcije dolzan izvrSiti nakup ali prodajo osnovnega instrumenta, na katerega se glasi opcija,
pod pogoji, dolo¢enimi v opcijski pogodbi. Za to svojo obveznost prejme premijo, ki mu jo
kupec opcije placa, ne glede na to, ali bo pravico iz opcije izkoristil ali ne oziroma ali bo
opcija unovcena ali ne (Veselinovic, 1996, str. 44).

Slika 1: Razmerje med tekoco trzno ceno osnovnega instrumenta oziroma oblike in teoreti¢no
vrednostjo nakupne in prodajne opcije

Opcija pride v postev
\ (izvedljiva)

\\ Opcija na meji
N \
N

Opcija ne pride v
postev (ni izvedljiva)

Teoreti¢na vrednost opcije

—~——
—
—_——

TrZna cena osnovnega instrumenta

S ceno osnovnega instrumenta naraSc¢a tudi teoreti¢na vrednost nakupne opcije

S ceno osnovnega instrumenta pada tudi teoreti¢na vrednost prodajne opcije

Vir: Veselinovi€, 1996, str. 45.

Za prodajalca opcije je torej obveznost iz opcije neodlozljiva, ¢e to zahteva kupec oziroma
lastnik opcije. Za slednjega pa opcija predstavlja moznost izbire, ali izkoristiti pravico iz
opcije — to pomeni prodati ali kupiti, odvisno od opcije — ali ne. Dobic¢ek na strani kupca
pomeni izgubo na strani prodajalca opcije in obratno, zato opcije enako kot terminske
pogodbe pomenijo igro z ni¢elno vsoto (zero sum game) (Zver, 2002, str. 1673).

NajvaznejSa elementa vsake opcije oziroma opcijske pogodbe sta izvrSilna cena (exercise
price ali strike price) ter €as ali obdobje do zapadlosti.



Na ta nacin je mogoce opcije klasificirati tudi glede na to, ali je postavljena izvrSilna cena v
opcijski pogodbi vi§ja, enaka ali nizja od trenutne trzne cene osnovnega instrumenta. IzvrSilna
cena je vnaprej doloc¢ena cena v opcijski pogodbi, s katero lahko kupec opcije unov¢i pravico
1z opcije, to je nakup ali prodajo osnovnega instrumenta. Tako lo¢imo tako imenovane opcije,
ki se splacajo (in the money), opcije, ki se ne splacajo (out of the money) in opcije na meji (at
the money). Ce je pri trzni in izvr$ilni ceni nakupna opcija v poloZaju, ko se spla¢a, bo
analogno enaka prodajna opcija v polozaju, ko se ne splaca, in nasprotno. Pod pojmom opcije
na meji pa razumemo, da je izvrSilna cena nakupne ali prodajne opcije enaka (trenutni) trzni
ceni (Veselinovic, 1996, str. 46). Za potrebe diplomske naloge je v nadaljevanju podrobneje
obravnavana nakupna opcija.

Nakupna opcija je kupljena, ker kupec verjame, da se bo cena osnovnega instrumenta v
prihodnjem obdobju (ameriska razliica) oziroma na tocno dolocen dan v prihodnosti
(evropska razli¢ica) povisala. Nasprotno prodajalec nakupne opcije verjame, da bo cena
osnovnega instrumenta ostala na priblizno enaki ravni oziroma padla v enakem obdobju
oziroma ob natancno doloCenem dnevu v prihodnosti. Ob nakupu nakupne opcije je
maksimalna izguba navzgor omejena z viSino premije (cena opcije), medtem ko je
maksimalen donos neomejen. Na drugi strani prodajalec nakupne opcije ve, da je njegov
maksimalni donos izrazen z viSino premije, potencialna izguba pa je neomejena, ko cena
osnovnega instrumenta narasc¢a preko izvrSilne cene opcije (Gets, Ritchken, Salkin, 1989, str.
29).

Slika 2: Grafi¢na ponazoritev pozicije kupca in prodajalca nakupne opcije

Dobicek / izguba kupca nakupne ,
opcije -

Dobicek / izguba

Dobicek / izguba prodajalca nakupne
opcije

Cena osnovnega instrumenta ob zapadlosti

Vir: Veselinovi¢, 1996, str. 46.



Tabela 1: Motivi za nakup in prodajo nakupne opcije in mozni izidi nalozbe za sliko 2

Transakcija Nakup nakupne opcije Prodaja nakupne opcije
Motivacija Dvig cene delnice Enaka ali nizja cena delnice
Maksimalen
donos Velik* Premija
Maksimalna
izguba Premija Velika*
Opomba: * - najve¢ mozno: cena delnice zmanjSana za placano premijo

Vir: Getts, Ritchken, Salkin, 1989, str. 29.

Ob trzni ceni osnovnega instrumenta T in 1zvrSilni ceni I za nakupno opcijo, ki se splaca, velja
I < T, pri opciji na meji I = T, pri opciji, ki se ne splaca, pa I > T. Kupec bo opcijo vedno
1zvrsil tedaj, ko je Se kaj vredna, kar pomeni, da je v polozaju, ko se splaca.

Celotna vrednost opcije je sestavljena iz notranje in ¢asovne vrednosti. Notranja vrednost
(intrinsic value) nakupne opcije je trzna cena osnovnega instrumenta, ki je predmet te opcije,
minus izvrsilna cena. Casovna vrednost opcije (fime value) pa je presezek nad notranjo
vrednostjo, ki jo mora kupec placati zaradi Casa, ki Se preostane do poteka opcije (Prohaska,
1999, str. 170).

1.2. Vrednost opcije
Osnovni elementi, ki dolo¢ajo vrednost opcije, so (Hull, 2000, str. 168):

tekoca trzna cena pripadajocega osnovnega instrumenta,

izvr$ilna oziroma udarna cena opcije (strike price),

¢as do izteka opcije oziroma zapadlost opcije (time to expiration),

netvegana obrestna mera (risk-free interest rate),

pricakovana nestabilnost ali nestanovitnost (volatility) osnovnega instrumenta,

S e

dividende oziroma njihovo izplacilo.

Vpliv teh osnovnih $est elementov je mogode prikazati v tabeli (glej Tabelo 2 na strani 5). Ce
vrednost osnovnih elementov naraS$¢a, potem so cene ali vrednosti nakupnih oziroma
prodajnih opcij naslednje:



Tabela 2: Uc¢inki narascanja vrednosti osnovnih elementov na vrednost opcije

Ucinek
Nakupna Prodajna
Osnovni element opcija opcija
Tekoda trzna cena + -
IzvrSilna cena - +
Zapadlost + +
Nestanovitnost + +
Obrestne mere + -
Dividende - +

Vir: Veselinovic, 1996, str. 48.

Kar se ti¢e zapadlosti opcije oziroma ¢asa, ki je Se do njene zapadlosti, velja, da je vrednost
obeh vrst opcij (nakupne in prodajne) vecja, kolikor ve¢ Casa je Se preostalo do zapadlosti.
Lastnik opcije s kasnejSim datumom zapadlosti ima ve¢ moznosti izvrsitve delniske opcije kot
lastnik opcije z zgodnejSim datumom zapadlosti. Opcija s kasnejSim datumom zapadlosti bo
zato vedno vredna vsaj toliko kot tista z zgodnejSim datumom zapadlosti (Hull, 2000, str.
169).

Obrestne mere na vrednost opcije vplivajo na precej manj dorecen nacin. Ko se obrestne mere
v ekonomiji dvignejo, se pricakovana stopnja rasti delniSkih tecajev praviloma povisa. Po
drugi strani pa se sedanja vrednost vseh prihodnjih denarnih tokov lastniku opcije zmanjsa. Ta
dva ucinka zmanjSujeta vrednost prodajne opcije, zato se njena cena ob dvigu netvegane
obrestne mere zmanjSa. Pri nakupni opciji pa prvi ucinek visa njeno vrednost, medtem ko jo
drugi znizuje. Vendar prvi u€inek vedno pretehta drugega, tako da se cena nakupne opcije
vedno povisa, ko se zvi$a netvegana obrestna mera (Hull, 2000, str. 170)."

Nestanovitnost cene delnice, o, je definirana tako, da izraz cx/E pomeni standardni odklon
donosov delnice v kratkem ¢asovnem obdobju At. To je mera nase negotovosti o prihodnjih
gibanjih cene delnice. Ko se nestanovitnost poveca, se poveca verjetnost, da bo cena delnice
bodisi zelo visoka bodisi zelo nizka. Za lastnika delnice ta dva ucinka izkljucita drug drugega.
Za lastnika nakupne opcije to ne drzi. Lastnik nakupne opcije pridobi z dvigom cene
osnovnega instrumenta, vendar ima vnaprej omejeno najvecjo izgubo v viSini placane
premije’ (Hull, 2000, str. 169).

Dejavnik, ki je znacilen le za delniske opcije, je velikost in nacin izplacila dividend. Vpliv
velikosti dividend in njihovega izplacila je sicer odvisen od tega, ali imamo opravka z

' Poudariti je potrebno, da ti rezultati predvidevajo, da vse ostale spremenljivke ostanejo nespremenjene. V
praksi ob dvigu (padcu) obrestnih mer navadno sledi padec (dvig) cen delnic. Kon¢ni uéinek spremembe
obrestne mere in spremljajo¢e spremembe vrednosti delnice je tako lahko drugacen od opisanega.

2V primeru podeljene opcije je ta premija za lastnika opcije enaka nic.
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nakupno ali prodajno delnisko opcijo, vendar v splosSnem velja, da vplivajo izplacila dividend
na povecanje vrednosti prodajne in zmanjSanje vrednosti nakupne delniske opcije. Omenjena
zakonitost se v praksi uresni¢uje samo v povprecju oziroma v veliki ve€ini primerov, saj so
mozni tudi drugacni razpleti. Vse je odvisno od razmerja med viSino dividend ter ceno
osnovnega lastniskega instrumenta (delnice) pred in po izplacilu dividend, ¢e druge, sicer
manj pomembne dejavnike, zanemarimo (Veselinovic, 1996, str. 54).

Z omenjenimi osnovnimi dejavniki nisem zaobsegel vseh, ki bi lahko vplivali na vrednost
opcije.’ Nasteti in razloZeni so tisti, ki najpomembneje vplivajo na ceno izvedenega
instrumenta.

1.3. Black-Scholes model

Prakti¢no socasno z zgodovinskim odprtjem Chicago Board of Options Exchange (CBOE),
prvo specializirano opcijsko borzo, sta leta 1973 Fischer Black in Myron Scholes objavila
razpravo o vrednotenju opcij in formuli za dolo¢anje vrednosti opcij.*

Poleg predpostavke, da z opcijo njen uporabnik lahko nevtralizira tveganje,’ je
revolucionarnost prispevka njune razprave v tem, da z opcijami vzpostavita odnose oziroma
razmerja z drugimi osnovnimi in izvedenimi instrumenti. Tako sta postavila temelj za uporabo
vrednotenja opcij v finan¢ni ekonomiji. Prakti¢no vse opcije je mo¢ vrednotiti s pomocjo
njunega modela (Veselinovi€, 1996, str. 114).

Predpostavke, pod katerimi je osnovan Black-Scholes model (formula), so naslednje
(Veselinovic, 1996, str. 115):

1. Kratkoro¢na obrestna mera je znana, konstantna ter netvegana.

2. ObnasSanje trzne cene osnovnega instrumenta ustreza lognormalni razporeditvi verjetnosti,
medtem ko priCakovana stopnja donosa osnovnega instrumenta ustreza normalni
porazdelitvi verjetnosti.

3. Standardni odklon donosa osnovnega instrumenta je konstanten skozi ¢as.

Ce je osnovni instrument delnica, ni v obdobju od izdaje do zapadlosti opcije nobenih
izplacil dividend.

3 Ostali elementi so e: pricakovana rast cene osnovnega instrumenta, dodatne lastnosti cenovnih gibanj
osnovnega instrumenta, odnos investitorjev do tveganja, davfna zakonodaja, lastnosti drugih razpolozljivih
osnovnih instrumentov, transakcijski stroski, predpisi o obveznih marzah pri poslovanju z osnovnimi in tudi
izvedenimi instrumenti ter struktura trga.

* Bralec si ve¢ o tej z Nobelovo nagrado nagrajeni razpravi lahko prebere v Black in Scholes, 1973.

> Uporabnik opcije proda osovni instrument ter kupi opcijo na ta osnovni instrument (ali obratno). Temu avtorja
pravita »popolna zas¢ita pred tveganjem« (perfect hedge), saj pozitivna sprememba cene osnovnega instrumenta
rezultira v enakovredni negativni spremembi pri opciji na osnovni instrument ter nasprotno.

6



5. Opcija je lahko unovéena samo ob svoji zapadlosti, to pa pomeni, da formula velja za
»evropsko« razliCico opcije. »AmeriSka« razliCica omogoca njenemu imetniku, da jo
lahko unov¢i kadar koli do roka kon¢ne zapadlosti, zato so premije za slednje visje.

6. Pri nakupnih in prodajah osnovnega instrumenta in opcij na osnovni instrument ni
nikakr$nih transakcijskih stroskov, provizij, davkov ipd.

7. Investitorji si lahko denar izposodijo ali pa ga posodijo po isti netvegani (kratkoroc¢ni)
obrestni meri.

8. Ni arbitraznih priloZnosti.

Pri tem naj omenim, da ima model tudi precej pomanjkljivosti,® ki so jih kasneje nekateri
drugi avtorji odpravili ali vsaj omilili.

1.4. Black-Scholes formula

Premija je cena, ki jo mora kupec opcije placati izdajatelju opcije. Od velikosti premije je
odvisno, kolik§no bo tveganje kupca in izdajatelja oziroma kolik$ni bodo lahko dohodki, ki
jih prinasa kak$na opcija. Sicer je natan¢no vrednost opcije (C) mo¢ dolociti le na izvrSilni
dan, in sicer tako (Veselinovi¢, 1996, str. 117):

C=max (0, T-1)

Na temelju novih matemati¢nih spoznanj sta F. Black in M. Scholes razvila formulo, ki je
pomenila prelomnico za dolo¢anje vrednost kake opcije, in sicer za nakupno opcijo (Brealey,
Myers, 2000, str. 606):

Vrednost opcije = [ delta - cena delnice] - [ ban¢no posojilo ]

C =[ Nd) - T] - [N(d2) - PV(D) ]

pri Cemer je:

PV(I)
dz = d1 - G\/;

d, = log{ ](Gt)'l + %o

% Veselinovi¢ navaja Gastineauja, ki modelu ocita predpostavko lognormalne porazdelitve cen osnovnega
instrumenta. To pomeni, da je to »konvencionalna« normalna porazdelitev, »polozena« na logaritem cen(e)
osnovnega instrumenta. Napaka ima za posledico v povpre¢ju prenizke vrednosti opcij, Se posebej Ce se trzne
cene osnovnih instrumentov razlikujejo od izvriilnih cen. Se en ogitek se nanaga na predpostavko neizpladevanja
dividend (Veselinovi¢, 1996, str. 115).
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Kjer je:

C = vrednost nakupne opcije

T = trzna cena osnovnega instrumenta

I = izvrSilna cena

N(d) = standardizirana normalna porazdelitev’

PV (I) =sedanja vrednost izvrSilne cene I izraCunana z diskontiranjem z netvegano
obrestno mero r

t = koledarski ¢as do izvrsitve opcije

o = standardni odklon

Vrednost nakupne opcije v Black — Scholes enacbi ima enake karakteristike, kot sem jih
opisal v poglavju 1.2. Poveca se z dvigom cene delnice T in zmanjsa s sedanjo vrednostjo
izvrSilne cene PV(]), ki je odvisna od obrestne mere in koledarskega ¢asa do izvrsitve opcije.

Prav tako se povisa z daljSim ¢asom do dospetja in nestanovitnostjo (c\/; ) (Brealey, Myers,
2000, str. 607).

Odvisnost nakupne opcije (C) od spremenljivk T, I, t, 6 in r sem Ze opisal. Mo¢ vpliva
posamezne spremenljivke na to vrednost pa je naslednja (Veselinovic, 1996, str. 120):

1. Cena osnovnega instrumenta (T):
¢eT—0,potemC — 0
¢e T — oo, potem C — o0

Ko gre cena osnovnega instrumenta proti 0, gre proti 0 tudi vrednost nakupne opcije na ta
instrument. V primeru narasanja cene osnovnega instrumenta v neskon¢nost se v enaki smeri
giblje tudi vrednost nakupne opcije na ta instrument.

2. Izvrsilna cena (I):
cel—0,potemC—T
el — oo, potem C — 0

Bolj kot gre izvrSilna cena nakupne opcije proti 0, blizje ceni osnovnega instrumenta bo
vrednost nakupne opcije. Ce pa gre izvrsilna cena v neskonénost, gre vrednost nakupne opcije
na delnico proti 0.

3. Cas do izvrsitve (t):
priT<I;¢et— 0,potem C — 0
priT>1;¢et— 0, potem C — (T —1)

7 N(d) je verjetnost, da je normalno porazdeljena poljubna spremenljivka m manj oziroma enaka d. N(d;) v
Black-Scholes enacbi je delta opcije. Zato nam enacba pove, da je vrednost nakupne opcije enaka investiciji v
visini N(d,) v navadno delnico zmanjsani za posojilo v visini N(d,) x PV(I)
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Bolj kot se datum izvrSitve opcije priblizuje in je trzna cena delnice pod njeno izvrsilno ceno,
manj verjetno je, da se bo nakupna opcija ob dnevu izvrSitve izplacala. Posledi¢no gre
vrednost nakupne opcije proti 0. V nasprotnem primeru (izvrSilna cena opcije je nizja od trzne
cene delnice) gre ob priblizevanju datuma izvrsitve vrednost nakupne opcije proti trzni ceni
delnice, zmanjsani za izvrSilno ceno (T-I).

4. Trzna nestanovitnost (o):
pri T <PV(I); ¢e 6 — 0, potem C — 0
pri T >PV(I); ¢e 6 — 0, potem C — T — PV(I)

Ce je trzna cena niZja od sedanje vrednosti izvrilne cene (diskontna stopnja je netvegana
obrestna mera) in je nestanovitnost cene delnice minimalna, potem gre vrednost nakupne
opcije proti 0. V nasprotnem primeru (trzna cena delnice je vi§ja od sedanje vrednosti
izvrsilne cene) gre vrednost nakupne opcije proti trzni ceni delnice, zmanjSani za sedanjo
vrednost izvrsilne cene.

5. Obrestna mera (r):
Cer — oo, potem C — T

Ce gre netvegana obrestna mera proti neskonénosti, potem gre vrednost nakupne opcije proti
trzni ceni delnice.

1.5. Primer kotirajoce delnisSke opcije

Za primer kotirajo¢e delniSke opcije sem uporabil nakupno opcijo na delnico podjetja J.P.
Morgan Chase na dan 27.2.2004 ob 11:45 po lokalnem ¢asu. Trzna cena delnice ob tem Casu
na borzi v New Yorku (NYSE) je bila 40,97 USD. Na CBOE pa je istocasno kotiralo mnogo
delniskih opcij, ki se glasijo na to delnico. V tabeli spodaj so navedene nekatere izmed njih.

Tabela 3: Cene nekaterih nakupnih opcij na delnico J.P. Morgan Chase 27.2.2004 ob 11:45
po lokalnem ¢asu

Datum zapadlosti IzvrSilna cena (USD) Cena nakupne opcije (USD)
Junij 2004 40 2,35
Januar 2005 40 3,75
Januar 2005 45 1,65

Vir: Chicago Board Options Exchange, 2004.

Ce bo cena delnice januarja 2005 pod izvrsilno ceno 45 USD, ne bo nih&e pripravljen placati
45 USD za pridobitev delnice s pomoc¢jo delniske opcije. Zato bo nakupna opcija brez
vrednosti. Po drugi strani pa se bo v primeru dviga cene delnice nad 45 USD splacalo izvrsiti
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opcijo za nakup delnice. Na dan izvrSitve bo vrednost opcije enaka trzni ceni delnice,
zmanjSani za 45 USD, ki jih je potrebno placati za pridobitev delnice. V primeru porasta cene
delnice na 50 USD bo na dan zapadlosti vrednost opcije 5 USD.® V primeru nakupa opcije na
dan 27.2.2004 in ceni delnice 50 USD ob dnevu zapadlosti opcije bi bil zasluzek kupca enak
3,35USD.’

2. DelnisSke opcije kot instrument nagrajevanja uprave
delniske druzbe

2.1. Agentski odnosi

Primarni cilj poslovanja podjetja v razmerah negotovosti je maksimiziranje trzne vrednosti
enote lastniskega kapitala (delnice) (Mramor, 2002, str. 37). V zasledovanju tega cilja se v
sodobnem poslovnem svetu srecujemo s problemom loc¢evanje lastnistva in vodenja podjetja.
Odnos, ki tako nastane med lastniki in menedzerji, se imenuje agentski odnos (agency
relationship).

Agentski odnos je definiran kot pogodba v skladu s katero ena ali ve¢ oseb (principali)
pooblastijo drugo osebo (agent), da v njihovem imenu opravlja doloCene aktivnosti, kar
vkljuuje delegiranje avtoritete sprejemanja nekaterih odlo¢itev na agenta. Ce obe stranki
takSne pogodbe stremita k maksimiziranju svojih koristi, je razumno pricakovati, da agent ne
bo vedno deloval na nacin, ki je v interesu principala. Principal lahko ta razhajanja v interesih
omeji z uporabo primernih vzpodbud za agenta in z uporabo dolofenih nadzornih
mehanizmov, ki mu omogocajo pregled nad agentovimi aktivnostmi. Vendar je prakti¢no
nemogoce brez stroskov zagotoviti optimalno delovanje agenta z vidika principala. V vecini
agentskih odnosov bosta principal in agent podvrzena doloCenim stroSkom, poleg tega pa
bodo obstajala razhajanja med agentovimi sprejetimi odlo¢itvami in odloCitvami, ki bi
maksimizirale koristnost principala (Jensen, Meckling, 1976, str. 5).

Problemi agentov se pojavijo, ko sta lastniSka in menedzerska funkcija vsaj delno loceni
oziroma ko menedZerji niso stoodstotni lastniki podjetja in ne nosijo vseh gmotnih posledic
svojih odlocitev. Ne pritekajo jim vse koristi vlozenega dela, vsakr$na poraba virov podjetja v
zasebne namene pa vsaj delno bremeni ostale delnicarje. To spodbuja menedzerje, da dajejo
svojim ciljem prednost pred cilji lastnikov (Cigan, 2002, str. 6).

850 USD - 45 USD =5 USD
?5USD - 1,65 USD = 3,35 USD
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2.2. Ucinkovit nacin nagrajevanja menedzerjev

Delo menedzerjev je precej tezje opredeliti kot delo drugih zaposlenih, saj je v precej vecji
meri prepusceno pobudi posameznika, kaj in kako bo delal. Je zahtevnejSe, obseznejse in
manj predvidljivo, zato ga je tezje nadzirati. Tako stopa v ospredje osnovno vprasanje teorije
agentov (agency theory): kako naj lastniki zagotovijo, da se bodo menedzerji obnasali v
skladu z interesi lastnikov, in ne zgolj v skladu z lastnimi teznjami po doseganju ¢im vecje
osebne koristi (Zupan, 2001, str. 233).

Glavni problem torej je, kako urediti pogodbeno razmerje (vkljuéno z na¢inom kompenzacije
za delo) med principalom in agentom, da ta ureditev vzpodbuja sprejemanje odlocitev, ki bi
maksimizirale principalovo koristnost ob dani negotovosti in obstoju nepopolnega nadzora
(Jensen, Meckling, 1976, str.7).

Nagrajevanje za delo z udelezbo v kapitalu podjetja, katerega menedzerji vodijo, je nacin za
dosego tega cilja (Daily, 2002). Sistemi nagrajevanja menedzmenta, ki so neposredno vezani
na trzno ceno lastniSkega kapitala, so namrec tako v teoriji kot v praksi eden najucinkovitejSih
mehanizmov za uskladitev interesov menedzerjev z interesi lastnikov. MenedZerji s tak§nim
nagrajevanjem pridobijo koristi le, ¢e koristi pridobijo tudi lastniki, kar vodi do dolgoro¢nega
povecevanja poslovne uspesnosti podjetij (Dakic, 2001).

V ZDA so najbolj razvili povezovanje place z uspesnostjo. Razlogi za to so poleg teznje po
uravnavanju odnosov med menedzerji in lastniki tudi spodbudni empiri¢ni dokazi. Abowed je
na vzorcu 1600 menedzerjev v 250 velikih ameriskih podjetjih ugotovil, da je uvajanje placila
po uspesnosti tesno povezano s povecevanjem ekonomske uspesnosti v naslednjem obdobju,
saj desetodstotno povisanje takSnega placila povisa vrednost delnic podjetja za 0,3 odstotka
(Zupan, 2001, str. 236).

2.3. Opcijski nacrt

S pojmom delniske opcije razumemo zgolj tiste pravice (upravicenja) za pridobitev delnic, ki
omogocajo ugodnejSo pridobitev novih ali ze izdanih delnic druzbe in jih delniSka druzba
zagotavlja kot nagrado svoji upravi, ¢lanom nadzornega sveta in drugim zaposlenim.
Zaposleni opcije pridobijo s pomoc¢jo delniskih opcijskih programov. To je placilni sistem
oziroma sistem nagrajevanja, ki temelji na izdaji opcij za pridobitev delnic zaposlenim in
drugim upravi¢encem, tako da ti dobijo polozaj opcijskega upravicenca (Samec, 2002, str. 6).

Z opcijskim naértom nagrajevanja torej podjetje menedzerju danes neodplacno dodeli pravico
(podelitev opcij) do nakupa delnic podjetja v kasnejSem obdobju (izvrsilno obdobje) po danes
doloceni ceni (izvrsilna cena). Neodplacno ne pomeni nujno tudi zastonj, saj podelitev opcij
obi¢ajno nadomesti del nespremenljivih prejemkov (Cigan, 2002, str. 36).
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Vecina podeljenih delniskih opcij zapade po desetih letih in ima izvrSilno ceno obicajno
enako trzni ob datumu podelitve. Navadno ne morejo biti izvrSene takoj, temveC Sele po
preteku doloGenega obdobja (moratorij), ki obiajno traja vsaj dve leti.' Namen moratorija je
poleg prepreCevanja kratkorocnega vplivanja na ceno delnice tudi krepitev povezanosti
menedzerjev s podjetjem. Po tem obdobju opcije postanejo izvrsljive (vested). Vse opcije
navadno ne postanejo izvrsljive v istem trenutku, temvec postopoma, na primer 25 odstotkov
celotne nagrade letno. Te opcije so netrgovalne in ob odhodu zaposlenega iz podjetja pred
iztekom moratorija propadejo (Hall, Murphy, 2003, str. 1).

Slika 3: Primer Casovnih sestavin opcijskega nacrta s triletnim moratorijem in zapadlostjo

cez 10 let

1/2004 1/2007 172014

| | |

N NMN— A

hd YT

l Moratorij i IzvrSilno obdobje i
Podelitev MozZnost Zapadlost
opcij izvrsitve

Vir: Lastna ponazoritev, 2004.

Uvedba delniskih opcijskih programov privede v delniski druzbi do dveh osnovnih problemov
(Samec, 2002, str. 7):

e Potrebna je izdaja opcijskih pravic za pridobitev delnic upravicencem. Gre za
vprasanje izbire poti za smiselno in zakonsko dopustno ustvarjanje te pravice. Druzba
ima tu na voljo ve¢ moznosti. V praksi najveckrat uporabljen nacin je od tretje osebe
izdan kriti opcijski vrednostni papir (covered warrants)."!

e Drugi problem je povezan z realizacijo opcijskih pravic v obliki problema nakupa
oziroma zagotavljanja delnic za opcijska upravi¢enja. Gre za nalin izpolnitve
obveznosti izrocitve delnic opcijskemu upravi¢encu. Za to ima podjetje na voljo dve
moznosti: bodisi institut primarnega trga preko povecanja osnovnega kapitala (nove
delnice), bodisi institut sekundarnega trga (nakup lastnih delnic).

'V Nem¢iji mora moratorij po zakonu trajati vsaj 2 leti. V nasi zakonodaji podobnih dolo¢il ni (Cigan, 2002,
str. 47).

' Obstajaja $e moznost uporabe zamenljive obveznice, izdaje samostojnega opcijskega vrednostnega papirja, ali
pa uporaba povezave opcijskega in zamenjalnega upravic¢enja z instrumentom obveznice z delnisko nakupno
opcijo.
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2.4. Delniske opcije kot nagrada v teoriji

Nagrajevanje z delniskimi opcijami izvira iz ZDA, katerih lastniska struktura je (bila) osnova
za razvoj teorije agentov: velika podjetja z mnozico majhnih delnicarjev, kjer lahko
menedzment, ne oziraje se na koristi lastnikov, izvaja svojo poslovno politiko. Ta se izraza v
strategijah, ki z vidika dolgoro¢nih donosov delniarjev niso optimalne: vzdrZevanje
prekomerne likvidnosti, Sirjenje s prevzemi brez sinergijskih u¢inkov, ¢ezmerno nagrajevanje
in podobno (Cigan, 2002, str. 100).

Z delniskimi opcijami se torej skuSa premostiti konflikt principal/agent. Delnicarji, ki so v
druzbo vlozili kapital, Zelijo, da vrednost njihove delnice raste. Delnicarji se zavedajo, da so
za dvig vrednosti podjetja odgovorni menedzment in drugi zaposleni, spodbudo pa imajo v
dobrem placilu. Z delnisko opcijo dobi posamezni menedzer oziroma zaposleni (opcijski
upravicenec) pravico, da kupi delnico druzbe na primer po 100 d.e. (fiksna cena za nakup
delnice v prihodnosti'?), éeprav bo ta na trgu vredna 1000 d.e. Ce bo delnica vredna 50 d.e.,
svoje opcije ne bo realiziral (Samec, 2002, str. 7).

Tabela 4: Primeri zasluzka' opcijskega upravidenca ob razli¢nih trznih cenah delnice in
izvrSilni ceni 100

Primer
A B C
Trzna cena delnice na dan izvrSitve 50 100 1000
IzvrSilna cena 100 100 100
Zasluzek (izguba) ob izvrSitvi (50) 0 900
IzvrSitev opcije Ne Da/Ne* Da
Opomba: * -V taks$ni situaciji je opcijski upravicenec indiferenten, saj mu delniska

opcija v primerjavi z neposrednim nakupom delnice na trgu predstavlja enako
pozicijo (opcija na meji).

Vir: Lastna ponazoritev, 2004.

Opcijski upravi¢enec svoje pravice v primeru A in B ne bo realiziral. V primeru C pa lahko na
racun realizirane delniSke opcije kupi doloceno Stevilo delnic po ceni 100 d.e. in jih nato
proda po 1000 d.e. Tako realizira kapitalski dobic¢ek v viSini 900 d.e.

Zagovorniki delniskih opcij trdijo, da je cena delnic najboljsi odraz uspesnosti podjetja, zato
je nagrajevanje menedzerjev v delniskih opcijah smiselno. Ce so unovéljive po doloGenem
obdobju od izdaje (vsebujejo moratorij), dolgorocni vidik poslovanja Se toliko bolj poudarijo
(Zupan, 2001, str. 239).

"2 To je navadno tudi trzna cena delnice ob izdaji delniske opcije.
13 Predpostavljena je neodplatna pridobitv opcije.
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Poleg tega naj bi uporaba delniSkih opcij omogocila podjetju tudi pridobitev, zadrzanje in
motiviranje najboljsih kadrov brez direktnega izplacila. V primeru nagrajevanja v denarju
tega marsikatero podjetje ne bi bilo sposobno (Hall, Murphy, 2003, str.1).

2.5. Delniske opcije kot nagrada v praksi

Delniske opcije so tekom devetdesetih let v ZDA postale prevladujo¢ nacin nagrajevanja s
spodbudami. Ameriski Drzavni center za solastniitvo zaposlenih v podjetjih NCEO"
ocenjuje, da je leta 1990 1 milijon zaposlenih prejelo delniske opcije kot nagrado za svoje
delo, leta 2000 pa ze 10 milijonov (Hall, Murphy, 2003, str. 6).

Leta 1992 je vrednost podeljenih opcij zaposlenim v podjetjih, vklju€enih v indeks Standard
& Poor's 500 (S&P 500), znasala 11 milijard USD, leta 2000 pa narasla na 119 milijard USD.
Leta 2002 je ta vrednost znasala 71 milijard USD. Kljub takSnemu padcu v vrednosti, je v
samo enem desetletju uporaba delniskih opcij kot instrument nagrade dozivela velik vzpon
(Hall, Murphy, 2003, str. 1).

Slika 4: Vrednost podeljenih opcij podjetij v milijardah USD v indeksu S&P 500 ob datum
podelitve za obdobje 1992-2002
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Vrednost opcij v milijardah

Opomba: Podatki so izracunani na podlagi podatkov S&P 500 ExecuComp. Uporabljena je
Black-Scholes enacba vrednotenja opcij.

Vir: Hall, Murphy, 2003, str. 4.

V veliki meri je to bila posledica domnev, da delniSke opcije bolje nagrajujejo ustvarjeno
vrednost kot druge sheme, na primer nagrade, vezane na raCunovodske rezultate. Vendar je

' National Center for Employee Ownership
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nac¢in nagrajevanja z opcijami vc¢asih vodil do neracionalnih in nerazumljivih finan¢nih
transakcij podjetij in lastnikov opcij (Yermack, 2003, str. 1).

V praksi se je izkazalo, da so menedzerji, nagrajeni z delniSkimi opcijami, res spremenili
svoje delovanje, vendar ne tako, da bi njihovo delovanje sledilo interesom lastnikov. Namesto
da bi opcije uskladile interese menedzerjev in lastnikov, so pogosto vodile do Se vecjih razlik
med njimi (Groznik, Valentin€i¢, 2004, str. 10).

Za finan¢ne opcije, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, velja, da kupci in prodajalci ne
morejo vplivati na dejavnike vrednosti opcije.'”” To tudi pomeni, da so opcije razmeroma
ustrezno ovrednotene, saj obicajno ne kupec ne prodajalec pri trgovanju z opcijami nimata
prednosti, ki bi izvirale iz boljSe informiranosti enega v primerjavi z drugim. Pri podeljenih
delniskih opcijah je situacija drugacna, saj menedzerji lahko vplivajo na vse dejavnike
vrednosti podeljenih opcij, razen na netvegano obrestno mero. Moznost vpliva na dejavnike
vrednosti opcij zato lahko vodi do zlorab na racun izdajatelja delniskih opcij, v tem primeru
lastnikov podjetja (Groznik, Valentinc¢i¢, 2004, str. 11).

Slabost nagrajevanja z opcijami priznava tudi harvardski profesor Michael Jensen, ki je s
svojim akademskim in svetovalnim delom spodbudil to obliko nagrajevanja. Medtem ko ni
dvoma, da bi nagrajevanje menedzmenta moralo biti vezano na uspeh podjetja, pa ni reseno
vprasanje, kateri instrumenti bi menedzment spodbujali k odgovornem vodenju (Rus, 2003).

Dodaten problem delniskih opcij izhaja iz racunovodskih pravil. Obstoje¢a zakonodaja v
ZDA omogoca podjetjem, da ne razkrijejo ucinka podeljenih opcij v svojih temeljnih
finan¢nih izkazih, temvec¢ jim dovoljuje njihovo razkritje zgolj v opombah finan¢nih poro¢il.
To jim omogoca podeljevanje opcijskih paketov brez vpliva na dobic¢ek podjetja. Nevracunani
odhodki vodijo do prenapihnjenih dobickov. Ti se prelijejo v nerealisticno visoke cene delnic
in omogocCajo vrhnjemu menedzmentu realizacijo delniske opcije izkljuéno zaradi
racunovodskih predpisov (Sahlman, 2002, str. 91).

Kot pravi Meyer, je bila uporaba opcij od zacetka devetdesetih let pretirana in generacija
menedZzerjev se je v marsikaterem podjetju spremenila v Spekulante, ki so se zanimali le za
Cetrtletne rezultate in kratkorocne spremembe cen delnic, namesto da bi se zanimali za
vodenje podjetij na dolgi rok in pravi solastniski odnos (Elson, 2003, str. 72). Cena delnic ni
bila ve¢ stranski proizvod gradnje uspesnega podjetja, temvec¢ cilj sam po sebi, tudi za ceno
dolgoro¢nih potencialov (Korazija, 2002). Po The Economistu so izmed vseh dobrih zamisli
poslovne Amerike, ki so kasneje dozivele slabo izvedbo, podeljene delniske opcije verjetno
dozivele najslabso (Out of options, 2003, str. 55).

' Te dejavnike sem opisal v poglavju 1.2.
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2.6. Financ¢ni problemi podeljenih delniskih opcij

2.6.1. Razdeljevanje dobicka

Najbolj oc¢itna moznost vplivanja menedzmenta na vrednost podeljenih opcij je mozZnost
vplivanja na donosnost delnice prek odmikov od optimalne politike razdeljevanja dobicka'®
(Groznik, Valentingi¢, 2004, str. 11). Ceprav se pogledi na vpliv spremembe politike dividend
na vrednost podjetja razlikujejo,'’ pa z vidika menedZerjev kot opcijskih upravicencev
vsakr$na sprememba te politike lahko povzroci znatne razlike v njihovem zasluzku.

Politika dividend podjetja ima precejSen vpliv na tecaj delnice. Po izplacilu dividend v
denarju te¢aj delnice navadno pade priblizno za znesek dividende. Ce dividende ne bi bile
izplacane, bi bilo gibanje teCaja odvisno od pricakovanj delnicarjev glede nalozbenih
moznosti zadrzanega prostega denarnega toka. MenedZerji, nagrajeni z opcijami, imajo motiv
¢ezmernega zadrzevanja prostega denarnega toka, saj s tem lahko dodatno dvignejo tecaj
delnice. Ce menedzerji prosti denarni tok, sicer prvotno namenjen izpla¢ilu dividend, zadrZijo
v podjetju in naloZzijo po stopnji, nekaj nizji od stroska kapitala, cena delnice sicer naraste, a je
skupna donosnost delni¢arjev manjs$a od stroSkov kapitala (denarni tok v vrednosti 100 d.e.,
izpla¢an delnicarjem, je vreden 100 d.e.; Ce ga podjetje manj donosno reinvestira, je vreden
manj kot 100 d.e., kljub temu da, cena delnice naraste) (Cigan, 2002, str. 60).

Menedzment lahko tako z zmanjSanjem ali v skrajnem primeru celo prenehanjem izpla¢evanja
dividend ob nespremenjenih drugih pogojih povzro¢i porast cene delnice, saj lastniki opcij
niso upraviceni do dividend.'® Opcije so tako za njihove lastnike (menedzZerje) vredne veg, saj
je eden izmed glavnih dejavnikov, ki vplivajo na vrednost opcij, ravno trzna vrednost delnic,
na katere se opcija nanasa (Groznik, Valentin¢ic¢, 2004, str. 11).

Najpogosteje uporabljen nacin razdeljevanja dobicka je izplacilo dividend. Podjetju pa je dana
moznost, da namesto razdelitve presezka denarja v obliki dividend odkupi lastne delnice. To
povzroci dvig cene delnice, delnicarji pa so delezni kapitalskega dobicka (Berk, Loncarski,
Zajc, 2002, str 180).

Do problema pri delniskih opcijah pride, ker s prav temi opcijami nagrajeni menedzerji lahko
vplivajo na obseg in/ali ¢as odkupov lastnih delnic. Ti bolj kot o za lastnike optimalnem
nacinu izplacilu dobic¢ka razmisljajo predvsem o vrednosti svoje opcijske nagrade (Groznik,

'V teoriji zasledimo tudi izraz »politika dividend«.
7 Neoklasi¢na teorija smatra dvig izpla¢anih dividend kot dobro novico in s tem pove&anje vrednosti podjetja,
njeni nasprotniki pa ravno obratno. Spet tretja skupina ekonomistov pa zagovarja nevtralen vpliv politike
dividend na vrednost podjetja (Mramor, 2002).
'8V ZDA so podjetja po uvedbi opcijskega nagrajevanja opazno zmanjsala izplagilo dividend (Cigan, 2002, str.
61).
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Valentin¢i¢, 2004, str. 11). Verjetnost pojava odkupa lastnih delnic podjetja je vecja pri
podjetjih, katerih menedzment ima v lasti delniske opcije (Yermack, 2001, str. 4).

Nakup delnic podjetja lahko vrsijo tudi s podjetjem povezane osebe in tako preko povecanega
povprasevanja dvigujejo tecaj delnice (Cigan, 2002, str. 61).

Delniske opcije tako namesto instituta za reSevanje problema agentov postanejo same
problem agentov (Cigan, 2002, str. 61).

2.6.2. Casovni dejavnik vrednosti opcij

Z opcijami nagrajeni menedzerji lahko vplivajo tudi na ¢asovni dejavnik vrednosti opcij, ker
lahko vplivajo na tok informacij med podjetjem in zunanjimi vlagatelji. Menedzerji imajo
prek vpliva na nadzorne svete'” vpliv na trenutek podelitve opcijske nagrade (Groznik,
Valentin¢ic, 2004, str. 11).

Vrsta akademskih raziskav je pokazala, da se nagrade v obliki delniskih opcij podeljujejo v za
prejemnike izrazito ugodnih trenutkih. Yermack v raziskavi leta 1997 ugotavlja tesno
povezanost med 620 datumi podelitve opcijskih nagrad in objavami ugodnih rezultatov
podjetij. Te objave so v povprecju ceno delnic podjetja dvignile za 3 odstotke kmalu po
datumu podelitve delniskih opcij (Yermack, 2001, str. 3).

Casovni razmik med podelitvami nagrade in objavami pomembnih novic se zdi prekratek, da
bi ga lahko nedvoumno pripisali izrazito povecanim prizadevanjem menedzZerjev pri vodenju
podjetja. Bolj verjetno se zdi, da so menedZerji zainteresirani za opcijsko nagrado tedaj, ko
imajo notranje informacije o bliznjih dobrih novicah, ki pomenijo vi§jo sedanjo vrednost
prihodnjih denarnih tokov in s tem vi§jo ceno delnic (Groznik, Valentinci¢, 2004, str. 11).

Tudi nekateri drugi avtorji ugotavljajo podobno.® V vseh raziskavah je bil uporabljen
podoben postopek: preucevanje teajev delnic v 30-50 dneh po uvedbi opcijskih nacrtov
(Cigan, 2002, str. 67). Aboody in Kasznik svojo raziskavo zakljucita z ugotovitvijo, da
menedZerji sporocajo negativne novice tik pred podelitvijo opcij, medtem ko se za objavo
pozitivnih novic pogosto odlocajo po dnevu podelitve opcij. Njun izracun pokaze, da z
znizanjem izvrSilne cene za vsak dolar vrednost podeljene opcije naraste za 68 centov
(Aboody, Kasznik, 1999).

'V enotirnem sistemu upravni odbor (Board of Directors).
2V lo&enih raziskavah so omenjeno povezavo preucevali $e Brickley, Bhagat in Lease leta 1985, DeFusco,
Johnson in Zorn leta 1990, ter Abody in Kasznik leta 2000.
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2.6.3. Tveganje podjetja

Menedzerji, nagrajeni z opcijami, lahko vplivajo tudi na tveganost podjetja na nacin, ki ni
nujno v skladu s cilji podeljevanja opcij. Tej praksi so Se posebej naklonjeni, kadar je trzna
cena delnice precej pod izvrsilno ceno opcije in je zato moznost izvrsitve opcije v prihodnosti
izjemno nizka. V tem primeru menedzerji tako ali tako ne morejo dosti izgubiti, lahko pa
veliko pridobijo. Studije so pokazale, da menedZerji spreminjajo kapitalsko strukturo podjetji
v smeri vecje zadolzenosti in tako povecujejo financni vzvod podjetja (Groznik, Valentinéic,
2004, str. 11).

Ceprav z Nobelovo nagrado nagrajeni Modigliani-Miller teorem vpliva tak$nega ravnanja na
ceno delnice podjetja ne priznava, kopic¢enje dolga vpliva na vrednost delniskih opcij (The
trouble with share options, 1999, str. 14). Posledica vi§je zadolzenosti podjetja je praviloma
vi§ja donosnost kapitala ob ceni visjega tveganja. Problem opcij pa je, da so ob visjem
tveganju podjetja tudi ve¢ vredne, saj se njihov potencialni donos povisa (Groznik,
Valentin¢i¢, 2004, str. 11). Tveganje podjetja namre¢ v Black — Scholes enacbi nastopa kot
eden izmed glavnih dejavnikov vrednosti opcije.

Za lazje razumevanje poglejmo primer, v katerem predpostavimo, da je menedzer v
preteklosti prejel opcije z izvrsilno ceno (b), trenutna cena delnice pa je nizja od izvrSilne (a)
(glej Sliko 5 na strani 19). Opcije se v danem trenutku torej ne splacajo. Visja krivulja na sliki
predstavlja neko manj tvegano verjetnostno porazdelitev cene delnice v prihodnosti. Ob dani
krivulji je verjetnost, da se bodo opcije v prihodnosti splacale (da cena delnice naraste nad b)
precej majhne.

Situacija postane precej drugacna v primeru, da se menedzment odloc¢i spremeniti podjetje v
smer vedje tveganosti.”' V primerjavi s prvotno, manj tvegano porazdelitvijo bolj tvegano
verjetnostno porazdelitev cene delnice v prihodnosti predstavlja nizja krivulja na sliki 5. Ce so
vsi ostali pogoji nespremenjeni, je za menedzerja v takSni situaciji verjetnost zasluzka iz
naslova realiziranih delniskih opcij precej vi§ja. Moznost, da se bodo opcije v dolo¢enem
obdobju v prihodnosti splacale, namre¢ postane precej visja (Crtkani del).

Mozna izguba za menedzerje je za razliko od lastnikov delnic podjetja v vsakem od obeh
primerov enaka ni¢, mozni dobicek pa je v primeru bolj ploscate, to je bolj tvegane
porazdelitve moznih izidov cene delnice v prihodnosti, visji (Cigan, 2002, str. 49).

I To lahko vodstvo podjetja stori bodisi s spremenjeno strukturo financiranja v smeri ve&je zadolZenosti, bodisi
s spremembo strukture svojih poslovnih aktivnosti v smeri bolj tveganih poslovnih projektov.
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Slika 5: Vpliv nestanovitnosti na casovno vrednost opcije

f(P)
|
|
| \
|
|
|
i
a b P
Opombe: P mogoca cena delnice

f(P)  gostota verjetnosti

a trenutna cena delnice

b izvr$ilna cena opcije

Vir: Cigan, 2002, str. 49.

Tako zastavljen sistem nagrajevanja menedZerja spodbuja tako, da se loteva tudi tistih
projektov z visokimi pri¢akovanimi denarnimi tokovi, a tudi visoko tveganostjo, ki se jih sicer
ne bi. Mehanizem nagrajevanja z delniskimi opcijami ponuja visoke nagrade za uspesSnost
projektov, saj je potencialni donos iz delniskih opcij navzgor neomejen, ter nizke kazni ali
sploh njihovo odsotnost za neuspesnost projektov (Kleidienst, 2002). Menedzer, ki namesto
drugih nacdinov nagrajevanja dela prejme delniske opcije, s padcem cene delnice izgubi
precejSen potencialni dohodek. Vendar v nasprotju z dejanskim lastni§tvom ne utrpi nobene
neposredne Skode. Opcije, ki se ne splaca, mu seveda ni potrebno izvrsiti (Mcguire, Matta,
2003, str. 256).

Problem tveganosti podjetja se kaze Se na en nacin. Sanders je v svoji raziskavi ugotovil, da
so menedzerji, katerih placilo je vezano na delniSke opcije, precej bolj nagnjeni k
prevzemanju podjetij, kot tisti brez te vzpodbude. Po njegovem mnenju je prevzem najbolj
tvegan projekt, ki ga podjetje lahko naredi s svojim denarjem. Ce ima menedzer v lasti precej
delniskih opcij, ki se ne splacajo, bo lahko bogato nagrajen v primeru uspeha takSnega
prevzema. V nasprotnem primeru, torej ob neuspesnem prevzemu in dodatnem padcu cene
delnice, pa ne bo obcutil finanénih posledic (Coy, 1999).

Ameriski ekonomist Kay pa je v zacetku devetdesetih let analiziral 20 podjetij, ki jih je
ameriSki regulator trga vrednostnih papirjev Securities & Exchange Commission (SEC)
oznatil za zelo dobra ali zelo slaba kar se tice prevzemanja podjetij.”* Odkril je, da je bila
placa menedZerjev v najslabsih prevzemnikih petkrat bolj odvisna od delniskih opcij kot v

*2 Ta ocena je bila podana na podlagi bodisi zelo pozitivne bodisi zelo negativne spremembe cene delnic
prevzemnega podjetja po opravljenem prevzemu.
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podjetjih, katera je SEC oznacil za najboljSa po tem kriteriju. Raziskava iz leta 1991 na
University of Nebrasca pa je med drugim pokazala, da se nestanovitnost cene delnice po
vpeljavi opcijskega nagrajevanja povisa (Coy, 1999).

Razli¢ne metode nagrajevanja razlicno vplivajo tudi na psihologijo menedzmenta. V svoji
raziskavi leta 1999 so Bryan, Hwang in Lilien proucevali vpliv nagrajevanja na ravnanje
menedzmenta v letth od 1992 do 1997. V tem casu so bile opcije najbolj pogost nacin
nagrajevanja predvsem v hitro rasto¢ih podjetji, ki so zelela zadrzati denarni tok in obenem
ohraniti zaposlene s spodbujevalnimi nagrajevalnimi shemami. Rezultati so pokazali, da
opcije spodbujajo sprejemanje tveganih odlocitev. Nasproten uéinek so zaznali pri podjetjih,
ki svoj menedzment nagrajuje neposredno v delnicah. Vodenje teh podjetij je bilo precej bolj
konzervativno in tveganju nenaklonjeno. Raziskava zakljucuje, da so delniske opcije
ucinkovit nafin za nagrajevanje menedzmenta hitro rastocih podjetij, v katerih je tveganje
zazeleno (Bryan, Hwang, Lilien, 2000, str. 689).

2.6.4. Zgodnja izvrSitev opcij

Zaposleni izvrSujejo delniSke opcije relativno kmalu, kar je v nasprotju z optimalnimi
politikami izvrSevanja, ki izhajajo iz finan¢ne teorije. Ob odsotnosti notranjih informacij
menedZer ne bi smel imeti razloga, da izvrsi delnisko opcijo na delnico® pred zapadlostjo
(Yermack, 2001, str.1).

Dokaz tendence k zgodnji izvrSitvi sta pokazala Huddart in Lang, ki sta v svoji raziskavi leta
1999 proucevala obnaSanje 50.000 zaposlenih z izvr§ljivimi delniSkimi opcijami v osmih
podjetjih. Ugotovila sta, da ve€ina zaposlenih izvrsi svoje opcije takoj po izteku moratorija, to
je dve ali tri leta po datumu podelitve, ¢eprav moznost izvrSitve traja na primer 10 let
(Yermack, 2001, str. 1).

Nekatere raziskave so pokazale, da je nagnjenost k zgodnji izvrSitvi opcij pozitivno povezana
z nestanovitnostjo tecaja delnice, na katero se opcija glasi (Cigan, 2002, str. 58).

Zgodnja izvrsitev delniskih opcij je v veliki meri povezana s problemom dojemanja vrednosti
opcije v o¢eh njenega lastnika. S placilom v obliki lastnih delniSkih opcij podjetje namre¢ sili
zaposlene k drzanju visoko nerazprSenega portfelja vrednostnih papirjev. Ker so prakti¢no vsi
vlagatelji tveganju nenaklonjeni, je upravi¢ena domneva, da tako svoj paket delniskih opcij
dojemajo kot manj vreden. Nek drugi investitor bi takSnemu paketu ob bolj razprSenem
portfelju pripisoval ve¢jo vrednost (Bodie, Kaplan Merton, 2003, str. 66).

2 Ob predpostavki delnice, ki ne izpladuje dividend. V nasprotnem primeru bi optimalen &as izvriitve nastopil
prej, vendar ne mnogo.
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Ocene velikosti tega diskonta®® variirajo med 20% in 50% trzne vrednosti paketa opcij,
odvisno od nestanovitnosti osnovnega instrumenta in stopnje razprSenosti finan¢nega portfelja
zaposlenega. Obstoj tega diskonta je vcasih uporabljen kot vzrok velikim nagradam v
delniskih opcijah najvisjemu menedzmentu. Tako podjetje, ki zeli izplacati predsedniku
uprave 1 milijon USD v opcijah, ki so na trgu vredne vsaka po 1.000 USD, namesto 1.000
podeli 2.000 opcij, ker je 1.000 opcij z vidika zaposlenega vrednih le 500.000 USD (Bodie,
Kaplan, Merton, 2003, str. 67).

2.6.5. Znizanje izvrSilne cene opcij

Pomembno pomanjkljivost opcij predstavljajo sporna dolocila opcijskih nagrad, da se sme v
primeru padca cen delnic znizati izvrSilne cene, navedene v podeljenih opcijah. Spodbujevalni
ucinek delniskih opcij izgubi ves svoj smisel v trenutku, ko se menedzment zave, da ob
morebitnem padcu cen delnic lahko ra¢una na novo, nizjo izvrsilno ceno opcij (Taken for a
ride, 2002).

Po poku borznega balona leta 2000 so se cene mnogih delnic na trgu znasle pod izvr$ilno
ceno podeljenih delniskih opcij. Konec leta 2001 je v ZDA 90% na borzi kotirajo¢ih podjetij
imelo izdanih vsaj nekaj opcij, katerih izvrSilna cena je bila pod tedanjo trzno. Pri okoli
polovici omenjenih podjetij so bile vse opcije v takSnem poloZaju in zato za njihove lastnike
prakti¢no brez vrednosti.”” Vse pogosteje se je zato dogajalo, da je podjetje v tem primeru
zaposlenim podeljevalo vedno ve¢ opcij po vedno nizjih cenah (Revell, 2003).

Taks$ne ugodnosti pa ne morejo biti delezni lastniki delnic podjetja. Ko se je cena delnic
znizevala, se je skupaj z njo manjSalo tudi premoZzenje investitorjev. ZniZzevanje izvrsilne cene
opcije §¢iti menedzment pred vsakrSnim znizanjem cene delnice. Upravni odbori so se te
metode posluzevali zaradi strahu pred izgubo dragocenih kadrov, ki bi sicer zaradi izgube
kompenzacije za delo na racun opcij zapustili podjetje (Daily, Dalton, 2002, str. 29).

Daily in Dalton sta leta 2002 analizirala vpliv zniZanja izvrSilne cene opcije na uspesnost
podjetij. 103 podjetja, ki so se posluzila te metode, sta primerjala z enakim Stevilom podobnih
podjetij iz istih panog, ki tega niso storila. Rezultati so pokazali, da podjetja z zniZevanjem
izvrSilne cene niso uspela ni¢ bolje zadrzati svojih kadrov kot njihova konkurenca brez
podobnih ukrepov (Daily, Dalton, 2002, str. 30).

2V angleski terminologiji zasledimo izraz »deadweight cost«.
¥ Vedno obstaja moznost, da pred datumom izvrsitve cena delnice naraste nad izvrsilni ceno in se tako opcij
zopet splaca, zato opcije niso popolnoma brez vrednosti — imajo ¢asovno vrednost.
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2.6.6. Zadrzevanje delnic po izvrsitvi opcij

Podjetja pogosto kot osnovni motiv za uporabo delniskih opcij kot nagrade navedejo zeljo po
spodbujanju solastni§tva zaposlenih.”® Vendar je praksa pokazala, da menedzment le redko
dlje ¢asa drzi delnice, pridobljene z opcijskimi nacrti (Yermack, 2001, str. 2).

Ofek in Yermack sta v svoji Studiji leta 2000 preucevala preko 18.000 menedzerjev, ki so
sredi devetdesetih let prejeli nagrado v obliki delnigkih opcij. Ceprav je ta skupina v
povprec¢ju letno prejela 57.250 delniskih opcij svojih podjetij, se je njihovo solastnistvo v
delnicah podjetja, katerega vodijo, v povpre&ju zmanjsalo za 6.340 delnic letno.”” Ti podatki
kazejo, da menedzerji prodajo praktiéno vse delnice po izvrsitvi opcij. Prejemniki opcij
prodajo delnice tudi takoj po tem, ko prejmejo nove opcije, kar pojasni neto negativno
spremembo v lastniStvu delnic v preuc¢evanem obdobju (Ofek, Yermack, 2000, str. 1372).

TakSen nacin prodaje delnic nikakor ni v interesu lastnikov in nasprotuje navedenim
razlogom, da s takSnim naértom obstaja nac¢in kompenzacije, vezan na solastni§tvo podjetja
(Yermack, 2001, str. 2).

Ceprav nekateri opcijski naérti zahtevajo, da morajo za pridobitev delnic zaposleni placati
izvrilno ceno v denarju, ve€ina podjetij nudi nedenarne programe izvrsitve (cashless exercise
programs).”® Pri teh programih zaposlenemu ni potrebno pladati niGesar, temve¢ preprosto
prejme razliko med trzno ceno delnice ob izvrsitvi in izvrSilno ceno, navedeno v delniski
opciji. To izplacilo se opravi bodisi v vrednosti delnic podjetja bodisi v denarju (Hall,
Murphy, 2003, str. 3).

Podjetja bi lahko preprecila prodajanje delnic s spremembo nagrajevalnih nacrtov ali pa s
prisilnimi ukrepi od menedzmenta zahtevala solastni§tvo. Vendar vecina podjetji po¢ne ravno
nasprotno, ko celo aktivno spodbuja menedzment k likvidaciji njegovih solastniskih pozicij*
(Yermack, 2001, str. 2).

2.6.7. Zavarovanje pred nesistemati¢nim tveganjem

Cilj nagrajevanja z opcijami je povecati menedZerjevo izpostavljenost nesistemati¢nemu
tveganju spremembe cene delnice podjetja. Tako bo namre¢ osebno obcutil financne
posledice padca cene delnice (Share and share unalike, 1999, str. 21).

*® Tako je podjetje Procter & Gamble leta 1995 v svojem gradivu za letno skup§¢ino napisalo, da je opcijski
nacrt pripravljen v skladu z »zeljami podjetja po povecanju Stevila delnic v lastni$tvu menedzmenta« (Yermack,
2001, str. 2).

" Mediana je sicer bila 22.120 za $tevilo opcij in +640 za stevilo delnic.

2V Sloveniji se za takno obliko nagrajevanja uporablja izraz »navidezne opcije«.

% Na primer z nedenarnim programom izvrsitve.
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Vendar so v zadnjih letih trgovci z izvedenimi financnimi instrumenti razvili ve¢ metod, ki
menedzerjem omogocajo realizacijo vrednosti njihovih delniSkih pozicij brez dejanske
prodaje delnic in tako zavarovanje pred tveganjem. TakSen trg je priloZnost za menedZzerje, da
prizadevanja za vzpodbude, ki jih njihovi delodajalci uvedejo s podelitvijo delniskih opcij,
preprosto izni¢ijo. Metode za doseganje taksSnega cilja vkljucujejo delniske zamenjave (equity
swaps), prodajne opcije, ovratnice (collars), pa tudi zastavo delnic (Yermack, 2001, str. 2).

Teh metod se menedzerji posluzujejo zlasti pred javno objavo kaksne za podjetje slabe novice
(Share and share unalike, 1999a, str. 21).

2.6.8. Nagrajevanje povprecnosti

Rappaport opozarja na pomanjkljivost delniskih opcij predvsem v hitro rasto¢ih panogah.
Obstaja namre¢ nevarnost, da podjetje kljub naras¢ajoci vrednosti delnic zacne zaostajati za
tekmeci (vrednost pri njih raste Se hitreje) in se znajde v precejsnjih tezavah, menedzerji pa z
unovcéenjem delniskih opcij vseeno obogatijo (Zupan, 2001, str. 240).

Kratkoro¢ne spremembe cen delnic so v veliki meri odvisne od spremembe cen na celotnem
delnisSkem trgu ali od sprememb cen delnic v panogi. Statisti¢na analiza celotnega donosa
delni¢arjev’° skoraj 400 ameriskih podjetij v obdobju od leta 1962 do leta 2000 je ugotovila,
da je v povprecju 40 odstotkov donosa v katerem koli eno- ali triletnem obdobju mozno
pripisati spremembam na celotnem delniskem trgu ali spremembam cen delnic v panogi.®’ Ce
so torej menedzerji nagrajeni izkljucno na podlagi spremembe cene delnice, je ta nagrada (ali
kazen) vec¢inoma posledica dogodkov zunaj njihovega nadzora (Dobbs, Koller, 2000, str.
190).

Od optimalne nagrajevalne sheme z delniskimi opcijami bi pri¢akovali takSno varovalko, ki
odstrani sploSna povecanja cen delnic na trgu. Tako bi bila nagrada izplacana le za uspeSnost
v primerjavi z nekim standardom (Taken for a ride, 2002). Zagotovo je neprimerno bajno
nagrajevanje s podeljenimi opcijami in bogatitev menedzmenta na racun lastnikov podjetja, ce
vrednost delnice podjetja naraste za manj kot delnica konkurenta. Prav tako je potrebno
ustrezno nagraditi tudi boljSe vodenje podjetja od konkurentov v Casu padanja vrednosti
delniskih tecajev, ¢eprav pada tudi vrednost delnic podjetja. Opcije tega ne omogocajo.

The Economist navaja Crystala, ki je v svoji raziskavi ugotovil, da je na ra¢un podeljenih
delniskih opcij med leti 1995 in 1998 86% menedzerjev podjetij, ki sestavljajo indeks S&P
500, v povpreéju zasluzilo 8 milijonov USD. Ce bi bila njihova nagrada pogojena z rezultati,

30 Ta donos je sestavljen iz dividendnega donosa in kapitalskega dobicka.
3! Eno- in triletna obdobja se navadno uporabljajo za ocenjevanje vpliva menedZmenta na spremembo cene
delnice.
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boljSimi od omenjenega indeksa v tem obdobju, bi le 36% menedZerjev do nagrade sploh bilo
upravicenih (Share and share unalike, 1999, str. 21).

2.6.9. »Reloading«

Ta pojav omogoc¢a menedzerjem, da izvrsijo delniSko opcijo v Casu visoke cene delnice,
obenem pa jim podjetje izda nov paket delniskih opcij s starim datumom zapadlosti. Taksen
nacin izvrSevanja opcij pravzaprav omogoca menedzerjem realiziranje donosov na podlagi
kratkoro¢ne variabilnosti cene delnice, ¢eprav dolgoro¢no cena delnice sploh ne narasca
(Taken for a ride, 2002).

Za lazje razumevanje poglejmo primer. Menedzer ima na primer v lasti 1.000 delnic s trzno
ceno 10 USD ter 1.000 opcij z izvrsilno ceno 10 USD in desetletno dobo zapadlosti. Cez pet
let trzna cena delnice naraste na 20 USD. Notranja vrednost opcij je tako 10.000 USD.
Menedzer nato izvede transakcijo v treh korakih: namesto neposrednega nakupa delnic po
izvr$ilni ceni uporabi 500 od svojih 1.000 delnic (prav tako vrednih 10.000 USD) za izvrSitev
1.000 opcij, ki jih nato pretvori v delnice podjetja. Poleg tega mu podjetje podeli Se 500 novih
opcij z izvrSilno ceno, enako trenutni trzni ceni delnice (20 USD) in s starim datumom
zapadlosti (v tem primeru 5 let).

MenedZer ima tako po tej transakciji v lasti 1.500 delnic in 500 novih opcij namesto 1.000
delnic in 1.000 opcij. Ce cena delnice na primer pade nazaj na 10 USD, je 1.500 delnic e
vedno vrednih 15.000 USD v primerjavi z 10.000 USD brez te transakicije. MenedzZer je tako
delno zaS¢iten pred padcem delniSkega tecaja, poleg tega pa upravicen do dividend in
glasovalnih pravic. Se vedno pa ima nekaj opcij, uporabnih za primer prihodnjih skokov
delnice (Reingold, 1998).

Velik problem tega pojava je, da za menedZerje pravzaprav predstavlja prodajno opcijo na
delnico podjetja. Dolga pozicija v nakupni opciji na delnico minus kratka pozicija v delnici, v
financ¢ni teoriji poznana tudi kot pariteta med nakupno in prodajno opcijo (put-call parity), je
namre¢ enaka dolgi poziciji v prodajni opciji.’”> MenedZer lahko tako preko »reloadinga
pravzaprav pridobi brezplacno prodajno opcijo na delnico podjetja, katerega vodi. Optimalna
strategija investiranja veleva izvrSitev opcije, kadar cena delnice naraste, da bi izkoristili to
brezplano zavarovanje. Podatki podjetij, ki takSno prakso omogocajo, kazejo, da so takSne
izvrsitve opcij dejansko zelo pogoste (Yermack, 2001, str. 3).

Povsem na mestu je vprasanje, zakaj bi nekdo hotel menedzerju omogociti takSne spodbude,
pri katerih mu pravzaprav omogoca zasluzek ob padcu cene delnice podjetja.

32 Ta relacija sicer ne velja za ameriki tip opcije, ki omogo¢a izvrsitev pred dnevom zapadlosti. Predvideva tudi,
da v ¢asu trajanja opcije ni izplacila dividend (Brealey, Myers, 2001, str. 591).
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2.6.10. Racunovodsko napihovanje dobi¢ka

Znameniti ameriski vlagatelj Warren Buffett je v nekem govoru dejal: »Rac¢unovodska pravila
omogocajo menedzmentu izbiro. Lahko se odlo¢i za nagrajevanje zaposlenih v eni obliki in
uposteva stroske, ali pa v drugi obliki in stroske ignorira. Ni¢ cudnega, da uporaba delniskih
opcij raste kot gobe po dezju.« (An expense by any other name, 2002).

Razcvet nagrajevanja v obliki delniskih opcij v tujini gre iskati predvsem v pomanjkljivi
racunovodski obravnavi stroskov dela, kar je omogocilo podjetjem prakti¢no brez vednosti
delnicarjev ob visokih nagradah menedZzmentu socasno prikazovati visoke dobicke (Cigan,
2002, str. 102). Ker opcij po obstojecih racunovodskih standardih v ZDA ni potrebno uvrscati
med odhodke, je njihov pozitivni vpliv na dobi¢ke druzb neizogiben (An expense by any
other name, 2002).

Ta problem najlazje ponazorimo s hipoteticnim primerom. Predpostavimo, da se dve sicer
identi¢ni podjetji A in B razlikujeta zgolj v strukturi nadomestil zaposlenim za opravljeno
delo. Podjetje A svojim delavcem med letom placa 400.000 USD v denarju. Na zacetku leta
preko investicijske banke tudi izda na finanénem trgu za 100.000 USD delniskih opcij, ki eno
leto ne morejo biti izvrSene. Od zaposlenih tudi zahteva, da 25% svojih prejemkov namenijo
za nakup novo izdanih delniskih opcij. Cisti denarni tok podjetja A je tako negativen, in sicer
300.000 USD (odtok 400.000 USD za placila delavcem in pritok 100.000 USD kot posledica
izdaje delniskih opcij).

Za razliko od podjetja A pa podjetje B placa zaposlenim 300.000 USD v denarju in jim
neposredno podeli za 100.000 USD delniskih opcij na zacetku leta. Ekonomsko gledano se
oba paketa placil ne razlikujeta, saj so placila delavcem enaka, obe podjetji imata izdanih
enako Stevilo delniskih opcij in enak denarni odtok. Tudi motivacijski u¢inek na delavce je v
obeh podjetjih enak.

Ob pripravi izkaza poslovnega izida bo podjetje A prijavilo za 400.000 USD stroskov dela in
v bilanci stanja 100.000 USD kot lastniski kapital. Ce podjetje B podeljenih opcij ne uposteva
kot odhodek v izkazu poslovnega izida, bodo njegovi stroski dela le 300.000 USD, prav tako
pa opcije ne bodo vkljuene v bilanco stanja. Ob predpostavki enakih prihodkov bo tako
dobicek podjetja B za 100.000 USD visji, prav tako pa bo imelo nizjo vrednost kapitala v
bilanci stanja, ¢eprav bo v prihodnosti ob predpostavki izvrSitve opcijske pravice vseh
zaposlenih v obeh podjetjih Stevilo izdanih delnic enako.

Kot rezultat bo podjetje B od podjetja A boljSe tako po dobicku kot po dobi¢konosnosti
kapitala. Zato je vprasanje o legitimnosti racunovodskih predpisov, ki omogocajo dvema
ekonomsko enakima entitetama tako razli¢no interpretacijo rezultatov, povsem na mestu
(Bodie, Kaplan Merton, str. 64).
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Ko je eno podjetje v panogi pricelo podeljevati delniSke opcije, je za konkurente postalo tezko
oziroma prakti¢no nemogoce, da ne bi storili enako. Popolnoma razumljivo je, da nobeno
podjetje ni zelelo porocati o manjSih dobickih kot njegov konkurent, Se posebej, Ce je razliko
moc¢ izniCiti z eno racunovodsko potezo (Out of options, 2003, str. 56). Konec leta 2000 je
delez delnic, namenjenih za delniSke opcije zaposlenim v najvecjih 200 ameriskih druzbah,
narasel na neverjetnih 16,4% izdanih delnic (An expense by any other name, 2002).

Stevilne $tudije kaZejo razseznosti, v katerih je takino obravnavanje opcij napihnilo dobicke
podjetij. Britanski ekonomist Andrew Smithers ugotavlja, da je vrednost podeljenih opcij leta
2000 predstavljala 19,7% dobic¢kov velikih ameriskih druzb in kar 72,8% dobickov podjetij s
podro¢ja informacijske tehnologije (An expense by any other name, 2002). Pri Merrill Lynch
so za leto 2002 ocenili, da bi upostevanje opcij kot odhodka v povprecju zmanjsalo dobicke
ameriskih podjetij za 10%, medtem ko bi bil ta delez pri visokotehnoloskih podjetjih kar 60%
(Out of options, 2003, str. 56). Ceprav ocene variirajo, je ameriska centralna banka (FED) v
svojem porocCilu navedla, da so delniske opcije napihnile rast dobickov velikih korporacij v
letih med 1995 in 2000 za dve in pol odstotni tocki letno. V primeru obravnavanja opcij kot
odhodka podjetij se je rast dobi¢kov ameriskih podjetij koncala ze leta 1997, zakljucujejo
analize (An expense by any other name, 2002).

Tabela 5: Vrednost izdanih opcij kot delez Cistih dobi¢kov podjetij v indeksu S&P 500 v
izbranih letih

Leto 1996 1998 2000 2002
Delez 2% 5% 8% 23%

Vir: Byrnes et al., 2003, str. 37.

Ta slabost, ki je za razliko od ostalih izklju¢no posledica ra¢unovodskega obravnavanja, bo s
spremembo ra¢unovodskih standardov odpravljena ali vsaj omiljena. Odbor za mednarodne
racunovodske standarde (IASB) je namre¢ izdal standard IFRS2, ki ureja racunovodsko
obravnavanje nagrad zaposlenim vezanih na solastni§tvo. Od 1. januarja 2005 bodo tako javne
delniske druzbe vse nagrade zaposlenim, ki temeljijo na delnicah, obvezno morale vkljuciti v
svoj izkaz poslovnega izida v obliki odhodkov. To posledi¢no velja tudi za podeljene delniske
opcije, ki bodo vrednotene po poSteni vrednosti na dan podelitve (IASB, 2004).

Dejstvo pa je, da tudi sprememba racunovodskega obravnavanja nikakor ni porok za
preprecevanje goljufij in prenapihnjenih dobi¢kov. Vsak sistem nagrajevanja, vezan na
uspesnost podjetja, pomeni potencialno nevarnost finan¢nih malverzacij (Sahlman, 2002, str.
96).
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2.6.11. Goljufije in kratkoro€ni dvigi cen delnic

V kombinaciji z moznostjo prodaje delnic podjetja takoj, ko je delniSka opcija izvrSena,
delniske opcije spodbujajo menedzment h kratkoro¢nim poslovnim strategijam in celo
goljufijam. Z manipuliranjem racunovodskih kategorij omogocajo menedzmentu na racun
fiktivnih dobic¢kov dvig cene delnice in s tem vrednost opcije ter nato njeno izvrSitev
(Clambering back up, 2002).

Poslovna praksa je tudi pokazala, da so menedzerji napihnili vrednost delnic prav ob izteku
svojih opcij. Dolgoletni direktorji so nekaj let pred upokojitvijo zaceli sistemati¢no prodajati
pomembne dele podjetij, da bi dosegli izreden dobic¢ek in dvignili ceno delnic, s tem pa
vplivali na izkupicek svojih opcij. Taksno zdruzevanje lastniske in menedzerske funkcije je
bolj koristilo menedzerjem kot delnicarjem, saj so prvi uporabili notranje informacije v lastno
korist (Rus, 2003).

Problem, povezan z umetnim dvigovanjem cene delnic, je tudi nakup lastnih delnic podjetja.
To potrjuje raziskava, ki so jo opravili Bens, Wong, Skinner in Nagar. Ugotavljali so
povezavo med podeljenimi delniSkimi opcijami menedZmentu in odloCitvami o nakupu
lastnih delnic podjetja za 357 podjetij v indeksu S&P 500 med leti 1996 in 1999. Pokazalo se
je, da so se menedzerji za ta korak odlocali predvsem, da bi dvignili dobi¢ek na delnico
(Koretz, 2004).

Podjetja so povecevala nakupe lastnih delnic in tako znizevala Stevilo delnic v obtoku ob
vsakokratni upocasnitvi rasti dobicka z namenom, da ohranijo napovedano rast dobicka na
delnico® in tako zviSujejo ceno delnice (Koretz, 2004).

Menedzerji z delniskimi opcijami lahko na kratek rok povecajo vrednost podjetij in s tem
lastno premoZenje. Prav to pa je na las podobno zlorabam, ki so se dogajale, preden so
delniske opcije domnevno uskladile interese lastnikov in menedzerjev (Share and share
unalike, 1999, str. 20).

2.7. Alternative nagrajevanju z opcijami

V sedemdesetih in zgodnjih osemdesetih letih prej$njega stoletja je bil v ZDA prakti¢no edini
nacin nagrajevanja menedzmenta izplacilo v denarju. Nagrajevanje, zasnovano na solastnistvu
podjetja, je v kasnejSem obdobju pomenilo napredek, saj je vezalo nagrajevanje vodstva
neposredno na uspesnost podjetja (Use and abuse, 2002).

3 To seveda vkljuéuje tudi potencialne delnice v obliki delnigkih opcij.
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V zadnjih petindvajsetih letih so viSine nagrad menedZerjem dosegale neverjetno rast, v
najvecji meri na racun delniSkih opcij. Leta 1980 je v ZDA tovrstno nagrado prejelo 30%
predsednikov uprav, leta 1994 pa Ze 70%. Ni pa se spremenila le pogostost pojava tak$nega
nagrajevanja, temvec¢ se je dramati¢no povecala tudi vrednost povprecnega paketa podeljenih
opcij. Medtem ko se je vrednost ne-opcijskih nac¢inov kompenzacije za delo (na primer place
in bonusi) v omenjenem obdobju v povprecju skorajda podvojila na 1,3 milijona USD, je
povprecna letna vrednost podeljenih opcij menedzerjem narasla za Sestkrat, od 200.000 USD
na 1.2 milijjona USD (Aboody, Kasznik, 1999).

Dodaten razlog za spremembe v strukturi nagrajevanja zaposlenih v ZDA v zadnjih letih je bil
tudi zvezni zakon, sprejet leta 1993. Ta namre¢ delniskim druzbam prepoveduje uvrscati med
letni ravni. Izjema so izplacila, vezana na doseganje tocno dolocenih ciljev. Kljub ocitnim
pomanjkljivostim opcijskega nagrajevanja, pa danes verjetno nihce izmed njegovih kritikov
ne zagovarja vrnitve k izklju¢no denarnim nagradam za delo menedzerjev (Revell, 2003).

Dejstvo pa je, da vse obravnavane slabosti v devetdesetih letih tako opevanim opcijam
zmanjSujejo primernost za nagrajevanje. Dodaten razlog za vse manjSo priljubljenost je
posledica splosnih gibanj borznih tecajev, saj je po letu 2000 svetovne finan¢ne trge
zaznamovalo padanje vrednosti delnic. Tako se je delez predsednikov uprav s podeljenimi
delniskimi opcijami v najvecjih 1000 podjetjih v ZDA z 90% iz leta 2001 znizal na 84% v
letu 2002 (Is that enough?, 2003, str. 65).

Zato ne preseneca, da so se v poslovnem svetu zopet pojavile razprave o metodah
nagrajevanja, ki bi opcijam predstavljale boljSo alternativo ter bolje zadovoljile in izenacile
interese tako menedzerjev kot lastnikov (Hof, 2003).

Prvo izmed visokotehnoloskih podjetij in hkrati najvecje izmed njih, Microsoft, se je 8. julija
2002 odlocilo popolnoma opustiti opcijsko nagrajevanje zaposlenih. Ta odlocitev je
marsikoga presenetila, saj je prav Microsoft skorajda tako kot po operacijskem sistemu
Windows slovel po ustvarjanju milijonarjev med zaposlenimi, predvsem s pomocjo delniskih
opcij (Out of options, 2003, str. 55).

Svojo odlocitev je podjetje sicer zagovarjalo kot metodo zmanjSevanja negotovosti glede
zasluzka med svojimi zaposlenimi in ne kot posledico pomanjkljivosti opcijskega
nagrajevanja. Ko je bila leta 1999 vrednost Microsoftove delnice na vrhuncu, bi taksen ukrep
po vsej verjetnosti povzro€il pravi upor med opcijskimi upravicenci. V letu 2002 pa je bila
izvrsilna cena polovice vseh Microsoftovih podeljenih opcij pod trzno ceno delnice, zato
odlocitev ni povzrocila vec¢jih razburjenj (Out of options, 2003, str. 55).

Ce se je v preteklosti zdelo, da so opcije ¢udeZen instrument, ki primerno nagrajuje vodstvo
podjetja in investitorje, se v prihodnosti verjetno obeta precej kompleksnejsi poskus resitve
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tega problema. Vendar nekatere Studije kazejo, da smotrna uporaba opcij v kombinaciji z
drugimi metodami nagrajevanja vendarle izboljSa rezultate podjetij, zato jih ne gre popolnoma
odpisati. Placila bodo vedno bolj meSanica opcij, delnic z omejitvami pri odtujitvi in denarnih
nagrad. V kakrsni koli obliki, bodo nagrade verjetno vedno bolj neposredno vezane na
doseganje tocno dolocenih ciljev poslovanja (Byrnes et al., 2003, str. 36).

Kot alternative podeljevanju delniskih opcij v zasledovanju izenacitve interesov menedzmenta
in lastnikov se omenjajo predvsem: nagrada neposredno v delnicah, vezana na dosego
dolocenih ciljev, nagrada v delnicah ali delnisSkih opcijah z omejitvami pri odtujitvi in nagrada
z indeksiranimi delniskimi opcijami. Vedno vec pa je tudi poskusov vpeljave kompleksnejsih
metod, ki predstavljajo nadgradnje in kombinacije obstojecih.

2.7.1. Nagrade v delnicah vezana na cilje poslovanja

Nagrada v delnicah podjetja, vezana na dosego dolocenih ciljev (performance shares)
omogoca izjemno nagrado ob pogoju, da podjetje dejansko preseze zastavljene cilje. Pri
podjetju General Electric so se na primer odpovedali klasi¢nim delniSkim opcijam in
nagrajevanje uprave z obicajnimi delnicami vezali na pogoj, da denarni tok iz poslovanja
(cash flow from operations) v prihodnjih petih letih letno naraste za 10%. Drugi del nagrade
vodstvu je pogojen z boljSimi rezultati od indeksa S&P 500 v enakem obdobju (Brady,
Roman, 2003).

2.7.2. Nagrade z omejitvami pri prenosu pravic

Drugi avtorji se zavzemajo za nagrajevalne sheme, ki bi menedzment prisilile k drzanju delnic
dolocen ¢as po podelitvi (restricted stock)®* oziroma doloGen &as po izvrsitvi delniskih opcij
(restricted stock options). S temi instrumenti se ¢asovno lo¢i pravica do izvrSitve in pravica
do nagrade (Elson, 2003, str. 74). Nagrajevalni nacrt vodstvu podjetja na primer preprecuje
prodajo delnic tri do pet let po prejetju nagrade. Po izteku tega obdobja se te delnice
spremenijo v navadne.

V podjetjih Citgroup in FleetBoston se mora vsak izmed vodstva podjetja zavezati, da bo v
vsakem trenutku, dokler je v podjetju zaposlen, drzal tri Cetrtine vseh delnic ali delnisSkih
opcij, ki jih je prejel kot nagrado za delo v podjetju. V preteklosti so bile podobne zaobljube
prej izjema kot pravilo. Bolj pogosta so bila pravila, ki zahtevajo, da mora vrhnji menedzment
na primer imeti v delnicah podjetja, katerega vodi, Sestkratnik svoje letne place (Clambering
back up, 2002, str. 54).

3* Te metode se sedaj posluzuje tudi Microsoft.
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Glavna pozitivna stran nagrajevanja v delnicah nasploh pa je, da tudi ob padanju delniskih
tecajev delnice ohranijo vsaj del vrednosti, medtem ko so opcije ob padcu trzne cene pod
izvrSilno za lastnika skorajda brez vrednosti. Ker zaposleni smatrajo delnice kot zanesljivejSe
placilo od opcij, podjetju tudi ni potrebno izdati toliko delnic kot opcij. Zaposleni dolar v
vrednosti delnic vrednoti visje kot dolar v vrednosti opcij. Podjetje Amazon tako danes izdaja
zaposlenim pol manj delnic kot v preteklosti opcij (Hof, 2003).

2.7.3. Indeksirane delniske opcije

Se ena oblika nagrajevanja, ki naj bi prepreéila izkorii¢anja splosnih trendov gibanja teajev
na finanénih trgih, so indeksirane opcije (indexed options). Ceprav gre v bistvu za delniske
opcije, je njihova izvrSilna cena vezana na neko podlago (benchmark) (Sahlman, 2002, str.
95).

Ta podlaga je lahko celoten financni trg ali pa njegov ustrezen del. Glavna prednost te metode
je, da nagrada lo€i zasluge vodstva podjetja od sploSnega gibanja gospodarstva oziroma
delniskih tecajev. Tako kot je menedzer z opcijami neupraviceno nagrajen v ¢asih splosnih
dvigov te€ajev, na katere nima nikakrSnega vpliva, je po drugi strani kaznovan za enak pojav
v primeru splodnih padanj delniskih teajev (Daily, Dalton, 2003, str. 30). Ze ob obstoje¢ih
pravilih racunovodenja ameriSkega regulatorja Financial Accounting Standards Board
(FASB) pa morajo biti taks$ne opcije obvezno prikazane kot odhodek v finan¢nih izkazih, zato
ni presenetljivo, da v preteklosti niso bile delezne vecje pozornosti.

Pri indeksiranih opcijah pa so tudi tezave: z njimi se namre¢ izlo¢ijo zunanji dejavniki, ki
imajo enak vpliv na gibanje tecajev delnic vseh podjetij v gospodarstvu oziroma dejavnosti,
ne upoSteva pa se dogajanje v podjetju samem. Nastaneta lahko dve neskladji. Prvic,
naklju¢ni dogodki v podjetju vplivajo na spremembo tecaja delnice, a jih ni mogoce pripisati
menedzmentu. In drugi¢, nekateri dogodki, ki so nedvomno posledica odlocitev
menedzmenta, se ne odrazajo v ceni delnic podjetja (nepopoln trg kapitala). Preseganje
indeksov torej nikakor ni nujno znak kakovosti dela menedzerjev, temvec je lahko posledica
naklju¢nih dogodkov, ki pozitivnho vplivajo na podjetje, a niso pod nadzorom njegovega
vodstva (Cigan, 2002, str. 60).

2.7.4. Primer podjetja IBM

Med novejSimi nagrajevalnimi sistemi pa najdemo tudi zapletenejSe primere, ko podjetja
kombinirajo ze obstojece sisteme nagrajevanja in jim dodajajo nove elemente. Podjetje IBM
je februarja 2004 objavilo zanimiv primer, sestavljen pa je iz dveh delov (IBM, 2004 in
Hamm, 2004).
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predstavnikov druzbe prejelo delniske opcije z izvrSilno ceno, ki je 10% visja od trzne ob
dnevu podelitve. Ker gre dejansko za podelitev opcij, ki se ne splacajo, posledi¢no
menedzment podjetja ne bo realiziral nobenega donosa, dokler trzna cena delnic ne naraste za
veC kot 10%. Tako bodo lastniki na primer ob porastu cene delnice za 20% realizirali 20%
donos, menedzment pa ob realizaciji delniske opcije 10%.

Tabela 6: Hipoteti¢ni donosi lastnikov in menedzmenta podjetja IBM ob razli¢nih trznih
cenah delnice in trzni ceni delnice 100 d.e. na dan podelitve

TrZna cena delnice (d.e.) | Donos menedZmenta (d.e.) | Donos lastnikov (d.e.)
90 0 -10
100 0 0
110 0 10
120 10 20
130 20 30

Opomba: Dividendni donos ni upostevan, delniSke opcije pa so izvrsljive.
Vir: Lastna ponazoritev, 2004.

Drugi del (Buy first plan) nagrajevalnega nacrta stopi v veljavo leta 2005. Ta predvideva, da
bodo zaposleni na trgu morali kupiti doloceno Stevilo delnic, katerih vrednost bo nato
uporabljena kot osnova za podeljevanje opcijskih upraviéenj. Ce bo na primer ob izvrsilni
ceni delnice 90 USD (ki je enaka trenutni trzni) Zelel zaposleni pridobiti opcije s ciljno
vrednostjo (target value) 18.000 USD, bo na trgu moral kupiti 100 delnic (9.000 USD deljeno
z 90 USD). S pomocjo Black-Scholes enacbe podjetje namre¢ ocenjuje, da je poStena
vrednost takSnih opcij za zaposlene okoli 33% izvrSilne cene opcije, torej 30 USD.

Ob ciljni vrednosti 18.000 USD bo zaposleni tako prejel 600 opcij (18.000 USD deljeno s 30
USD). Ce zaposlenemu te delnice tri leta niso odtujene (nekak$en moratorij), je nato
upravicen do 600 delniskih opcij z izvr$ilno ceno 90 USD. Ce je trzna cena delnice v tistem
trenutku pod 90 USD, so opcije za lastnika seveda brez vrednosti. Se vedno pa mu ostanejo
delnice, ki jih je z lastnim denarjem kupil na trgu.

Glavna pozitivna lastnost drugega dela nacrta je, da morajo zaposleni na trgu samostojno
kupiti delnice, ¢e zelijo biti upravi¢eni do opcijske nagrade. Tako so osebno precej bolj
izpostavljeni nevarnosti padca cene delnice (Hamm, 2004).

3> Tudi te opcije pa imajo dolo&eno 4-letno obdobje moratorija in 10-letno obdobje zapadlosti.
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3. Nagrajevanje z delniskimi opcijami v Sloveniji

3.1. Aktualne razmere v Sloveniji

V opcijskem nagrajevanju izrazito vodijo ZDA, v okviru EU pa so opcije najpogostejse v
Veliki Britaniji in Franciji. V Sloveniji se upraviceno postavlja vpraSanje, ali bodo delniSke
opcije izgubile na pomenu, Se preden bodo pri nas sploh zazivele (Vovk, 2003). Kratka
zgodovina izvedenih finan¢nih instrumentov, nepoznavanje njihove vsebine in posledicno
strah pred uporabo te finan¢ne kategorije so razlogi, da se ti instrumenti niso oziroma so se le
bezno dotaknili slovenskega gospodarstva (Zver, 2002, str. 1673).

V praksi pri nas lahko zasledimo poskuse uvajanja delniskih opcijskih programov.*® Vendar
je taks$nih primerov Se vedno zelo malo, pri tem pa nasa podjetja kot vzrok navajajo predvsem
problem Stevilnih nejasnosti in slabih davénih stimulacij na tem podrocju. Poleg tega
Ministrstvo za finance doslej ni podalo uradnega tolmacenja na¢ina obdavcitve podeljenih
delniskih opcij (Samec, 2002, str. 6).

Glede opcijskega nagrajevanja menedzmenta so Zdruzenje Menedzer in slovenske
delodajalske organizacije marca 2001 podpisale aneks h Kriterijem za individualne pogodbe o
spremembah v nagrajevanju. V tem dogovoru sta po besedah Zdruzenja Menedzer
zagotovljena dva temeljna pogoja za uveljavitev opcijskega nagrajevanja: dolocitev posStene
trzne cene delnice v Casu podelitve opcije in srednjerocni, vsaj petletni rok za izvrsitev opcije.
Tretji pogoj bi morala zagotoviti drzava: smiselno obdav¢evanje prihodka, pridobljenega iz
naslova nagrajevanja z delniskimi opcijami (Krasovec, 2001).

3.2. Ovire za uveljavitev opcijskega nagrajevanja v Sloveniji

V slovenskih razmerah pri uveljavljanju nagrajevanja z delniskimi opcijami obstajata dva
kljuna problema. Prvi se nanasa na nizko ucinkovitost kapitalskih trgov, majhno Stevilo
lastniSkih vrednostnih papirjev na organiziranih trgih kapitala ter nizko likvidnost delnic.
Drugi problem pa se nanaSa na obdav¢itev tovrstnih prejemkov (Daki¢, 2001).

3.2.1. Gibanje cen delnic na borzi

Eden najvecjih problemov, s katerim se podjetja sreujejo pri pripravi opcijskega nacrta, je
prav gotovo gibanje cen delnic na borzi. Te so pri nas pogosto neodvisne od prizadevanj

36 Na primer: skupi¢ina druzbe Lek d.d. je dne 24.6.2002 med drugim sprejela tudi sklep, s katerim je pooblastila
svojo upravo, da lahko za dobo 18 mesecev pridobiva lastne delnice, tudi za izpeljavo programa delniskih opcij.
Pooblastilo je mozno na podlagi 8. alinee 1. odstavka 240. ¢lena ZGD.
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menedzerjev, saj njihove cenovne skoke spodbujajo predvsem govorice o prevzemih in ne
objave poslovnih rezultatov (Petric, 2002).

Druga znacilnost slovenskega trga kapitala je, da se cene delnic na kapitalskem trgu v veliki
meri spreminjajo sofasno na podlagi temeljnih makroekonomskih gibanj. Cene delnic ne
odsevajo svojevrstnega dogajanja v podjetjih in so zato neuporabne kot instrument
ocenjevanja investicijske politike menedzerjev (Cigan, 2002, str. 50).

Ce kapitalski trgi ne priznavajo postene vrednosti delnic, potem mehanizmi nagrajevanja na
podlagi uspesnosti podjetja izgubijo svoj namen in ué¢inkovitost. Ce se namre¢ prizadevanja
menedZzerjev za ustvarjenje vrednosti za lastnike ne odsevajo tudi v trzni ceni delnic, potem
menedzerji s takSnim nafinom nagrajevanja ne morejo pridobiti koristi, kar je njihova
odlo¢ilna motivacija (Dakic, 2001).

3.2.2. Davéna zakonodaja

V slovenski zakonodaji davéni vidik nagrajevanja z opcijami ni urejen, v praksi pa prepuscen
sprotni presoji daveénih organov. Ponekod v tujini se na primer od davéne osnove podjetja
odstejejo vsi stroski nakupa oziroma izdaje delnic, ki so namenjene realizaciji opcij.
Slovenska podjetja podobne davéne obravnave niso delezna, pravno nedorecen pa je tudi
polozaj opcijskih upravicencev (Petri¢, 2002).

Po neuradnih stalis¢ih pristojnih organov je pri delniSkih opcijah osnova za obdavcitev
opcijskih upravicencev razlika med trzno ceno in ceno, po kateri ima imetnik delniSke opcije
pravico pridobiti delnice na dan izvedbe opcije. Pri osebah, ki so zaposlene v podjetju, se tak
prejemek uvrs¢a med prejemke iz delovnega razmerja, kar pomeni, da je poleg dohodnine
obdavcen tudi s prispevki za socialno varnost (Dakic, 2001).

Delez razli¢nih davkov lahko tako znaSa kar okoli 70 odstotkov zneska, ki ga podjetje nameni
za nagrado posamezniku. Ker govorimo o delnicah, je treba ob njihovi prodaji na razliko med
nakupno in prodajno ceno placati Se davek na kapitalski dobicek (Petri¢, 2002).

V Sloveniji je davéno obravnavanje za opcijskega upravicenca torej neugodno tudi zato, ker
trenutek obdavcitve nastopi dvakrat. Prvi¢ ob izvrsitvi opcije (pridobitev delnic) in drugic¢ ob
prodaji tako pridobljenih vrednostnih papirjev (Cerne, 2002, str. 41).

Za lazje razumevanje poglejmo primer. MenedZerju, opcijskemu upravicencu, ki vodi
podjetje, je bila na primer pred petimi leti podeljena opcija za nakup delnic podjetja po ceni
200.000 tolarjev. Do danes, ko potece izvrSilno obdobje, je cena narastla na 300.000 tolarjev,
upravigenec pa jo bo v skladu z opcijskim naértom kupil po izvrilni ceni 200.000 tolarjev. Ce
jo bo takoj zatem prodal, bo pri vsaki delnici zasluzil 100.000 tolarjev. Ta znesek bo
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obdavcena tako z dohodnino kot s socialnimi prispevki, ker je menedzer v podjetju zaposlen.
Ce bi omenjeni znesek zasluzil ¢lan nadzornega sveta, ki s podjetjem ni v delovnem razmerju,
bi moral placati le dohodnino. Omenjenih 100.000 tolarjev je obdavcenih takoj po uresnicitvi
opcije, torej takoj ob nakupu delnic po vnaprej doloCeni ceni, nato pa znova ob prodaji z
opcijo pridobljenih delnic (KraSovec, 2001).

Tako pride do dvojnega obdavcevanja. Ob predvidenem davénem tretmaju razlike med v
opciji doloCeno izvrsilno (nakupno) ceno delnice in njeno vi§jo trzno ceno ob realizaciji
opcije kot bonitete po placilu vseh davkov in prispevkov po konanem letnem obracunu bi
morala podjetje in zaposleni menedzer (opcijski upravicenec) skupno placati ve¢ kot tri
Cetrtine davkov na prihodek (razliko v ceni delnice 100.000 tolarjev), ob prodaji z opcijo
pridobljene delnice pa bi menedzer znova placal dohodnino (dvojno obdavcevanje); tako bi
davki in prispevki lahko presegali omenjenih sto tiso¢ tolarjev na delnico (Krasovec, 2001).

Taks$no obdavcevanje koristi iz naslova delniskih opcij je sporno predvsem z enega vidika. V
okviru izvedbe opcijskega nacérta imajo namre¢ upravicenci navadno prepoved, da pridobljene
delnice prodajo v dolo¢enem ¢asovnem obdobju po izvrsitvi opcije, kar pomeni, da sploh ni
nujno, da bodo s pridobljenimi delnicami realizirali kapitalski dobic¢ek. Lahko se namre¢
zgodi, da cena delnic do trenutka, ko imajo delnice pravico prodati, pade pod nakupno
vrednost (izvrsilno ceno v opciji), kar pomeni, da bodo opcijski upravic¢enci z njimi realizirali
celo kapitalsko izgubo. V tem primeru bodo osebe placale davke na prejemke, ki jih dejansko
nikoli niso prejele, kar z vidika davéne enakopravnosti ni sprejemljivo (Daki¢, 2001).

Generalni sekretar Zdruzenja Manager Tone KraSovec predlaga obdavcitev ob izvrSitvi
delniskih opcij, vendar brez bremena socialnih in drugih prispevkov. Zagovarja davéne
spodbude kot nujni pogoj za uveljavljanje nagrajevanja z delniskimi opcijami. Kot drugo
moznost predlaga enotno obdavéevanje nagrajevanja z delnicami in opcijami, vendar ne v
okviru kategorije osebnih prejemkov, temve¢ kapitalskih dobickov kot podvrste dohodnine.
Problem teh predlogov je, da bi takSno obdavéevanje povzroc¢ilo neenakopravno obravnavo
razli¢nih oblik nagrad zaposlenim, kar ni odlika dobro zastavljenega davénega sistema. Tudi v
ZDA in Veliki Britaniji drzava zagovarja enotno davéno obravnavo nagrad zaposlenim in
poudarja naceli poStenosti in nepristranskosti davénega obravnavanja. Tako ni razloga, zakaj
delniske opcije ne bi bile obremenjene s prispevki, res pa je, da bi morala drzava omogociti
priznavanje odhodkov na ravni podjetja pri uporabi pravih opcij. Tak$na dav¢éna obravnava je
v Sloveniji mogoca Ze sedaj, ¢e se namesto pravih opcij uporabijo navidezne (Cigan, 2002,
str. 99).

Efektivno davéno breme nagrajevanja z opcijami je v Sloveniji za podjetja v primerjavi s
plado visje. Temu pa se je moé izogniti z uporabo navideznih opcij. Ceprav so davéne
obremenitve in prispevne stopnje visoke, pa ni razloga, zakaj bi daveni sistem razlikoval med
razliénimi oblikami nagrad (Cigan, 2002, str. 102).
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3.3. Primer opcijskega nacrta podjetja Etol d.d.

V Sloveniji je doslej opcijski nacrt podjetja Etol d.d. poznan kot edini javno objavljen poskus
vpeljave opcijskega nagrajevanja. V nadaljevanju je opisan opcijski nacrt druzbe, podrobno
povzet po Seonet-u (Dodatna pojasnila vezana na opcijski nacrt Etol d.d., 2003)

3.3.1. Opcijski nacrt

Skladno s skups€inskim sklepom druzbe dne 5.9.2000, sta nadzorni svet in uprava druzbe dne
29.8.2002 sprejela Cistopis opcijskega nacrta.

V opcijskem nacrtu je opredeljeno opcijsko upravicenje, ki daje pravico do nakupa
dologenega §tevila navadnih delnic ali pravico do izplagila odskodnine®’ (denarni znesek)
upravicencem, ki se nakupu delnic odpovedo.

Opcijsko upravicenje se lahko uveljavi samo v dveh ¢asovnih obdobjih:

e 0d 30.3.2003 do vkljuéno 30.6.2003 za pridobitev najve¢ 50% vseh delnic,
e od 31.3.2005 do vklju¢no 30.6.2005 lahko uveljavi upravi¢enec opcijsko upravicenje
za pridobitev vseh delnic, ¢e jih ni uveljavil v prvem obdobju.

Opcijski nacrt pa vsebuje tudi alternativno moZznost nagradi v obliki pravih opcij, saj omogoca
upravicencem namesto doloCenega Stevila delnic izplacilo odSkodnine v denarju, pri Cemer pa
se mu ta izplaca po preteku roka za uveljavitev drugega dela opcije (to je od 8.4.2005 do
8.7.2005). Mozna je tudi kombinacija obeh navedenih oblik opcijskega upravic¢enja (delnice
in denarno nadomestilo).

Skupno Stevilo delnic, ki jih druZzba namenja za opcijsko upravi€enje je 10% navadnih delnic
druzbe, kar je ob sprejetju opcijskega nacrta predstavljalo 27.457 delnic po nominalni
vrednosti 10.000 SIT na delnico.

Opcijski upravicenci so uprava druzbe, nadzorni svet in vodstveni delavci, zaposleni v druzbi.
Upravo druZzbe sestavljata dva clana, opcijsko upravicenje uprave pa je 4.940 delnic. V
nadzornem svetu je 6 ¢lanov, ki so skupaj upravi¢eni do 12.355 delnic. Vodstvenih delavcev
je 14, njihovo skupno opcijsko upravicenje pa znasa 10.162 delnic. Z vsemi upravicenci so
sklenjene pogodbe iz katerih je razviden obseg njihovih upravicen;j.

Izvrsilna cena opcije znasa 20.575 SIT za delnico in ustreza povprecni ponderirani trzni ceni
za delnico na Ljubljanski borzi v letu 2000.

37 Gre za primer navideznih opcij.
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Odskodnina se izracuna tako, da se Stevilo delnic, ki se lahko pridobijo s posameznim
upravic¢enjem, pomnozi z razliko med povprecnim enotnim tecajem delnice druzbe Etol d.d.,
dosezenim na Ljubljanski borzi d.d. v mesecu februarju 2005 in nakupno ceno delnice.

Omejitve pri opcijskih upravicenjih so:

e opravljanje funkcije najmanj dve leti,

e razveljavljenje pogodbe, ¢e je priSlo do razreSitve s funkcije ali prekinitve delovnega
razmerja iz krivdnih razlogov,

e opcijsko upravicenje ni prenosljivo,

e v primeru smrti upravicenca se opcijsko upravicenje prenese na dedica.

Prepoved odsvojitve delnic iz naslova opcijskih upravi¢enj velja najmanj pet let od
uveljavitve opcijske pogodbe, razen e je podana ponudba za prevzem druzbe Etol d.d. V
primeru krSitve mora upravi¢enec druzbi placati odSkodnino, ki predstavlja zmnozek Stevila
odsvojenih delnic in 25% najvi§je cene za eno delnico, kot je bila dosezena na Ljubljanski
borzi d.d.v poslovnem letu pred izvrSeno krSitvijo.

Opcijska upravicenja v obliki delnic se izvrSujejo iz sklada lastnih delnic ETOL d.d. Nastale
razlike v cenah se pokrijejo v breme statutarnih rezerv, v kolikor te ne zadoS¢ajo, pa v breme
stroskov poslovanja tekocega leta. Enako velja za odskodnine.

3.3.2. lzvajanje opcijskega nacrta

30.6.2003 se je iztekel prvi rok za uveljavljanje opcijskih upravicenj. Iz sklenjenih pogodb je
razvidno, da je od skupno 27.457 delnic skupnih opcijskih upravicenj, kar predstavlja 10%
vpisanega kapitala, zapadlo v izvedbo 13.733 delnic kot opcijska upravic¢enja. Izveden je bil
nakup 70 delnic po ceni 27.899,00 SIT za delnico™ (Izvajanje opcijskega naérta v Etol d.d.,
2003).

Za vsa ostala upravicenja, izrazena v delnicah, to je 13.663 delnic, se uveljavlja odSkodnina,
ki pa bo lahko izplacana Sele v letu 2005.

Dejansko izvrSenih delniskih opcij je v prvem delu izvajanja opcijskega nacrta zanemarljivo
malo. Ostali del nagrade bodo opcijski upravicenci prejeli v denarju oziroma v obliki
odskodnin. Tak nacin izvrSitve je tipi¢en primer navideznih opcij.

Izbira navideznih opcij je posledica ze opisane slovenske davéne zakonodaje in ima verjetno
dva temeljna razloga: prvic, je ugodnejsa z vidika podjetja, saj mu navidezne opcije za razliko

3% Cena vkljucuje izvrsilno opcijsko ceno in dajatve, ki jih mora pladati upravi¢enec.
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od pravih omogocajo znizanje davéne osnove oziroma priznan odhodek na ravni podjetja; in
drugic, je ugodnejsa z vidika upravicenca. Pri navideznih opcijah upravicenec ne tvega padca
delniSkega tecCaja po izvrSitvi opcije in s tem morebitne kapitalske izgube. Ta je Se posebe;j
problemati¢na, saj v primeru padca delniSkih tecajev po izvrSitvi opcije na prejeto nagrado, pa
eprav dejansko nerealizirano, placa socialne prispevke® in dohodnino (Kragovec, 2001). V
primeru navideznih opcij se upravicenec izogne tudi dodatnim davénim obremenitvam v
obliki obdavcitve kapitalskih dobi¢kov v primeru prodaje delnic pred pretekom zakonsko
doloc¢enega roka treh let od pridobitve delnic (Dakic, 2001).

4. Sklep

Problem agentov se pojavi, ko sta lastniska in ravnateljska funkcija vsaj delno loceni. To
pomeni, da menedZerji niso stoodstotni delniCarji in ne nosijo vseh gmotnih posledic svojih
odlocitev. Posledi¢no menedzerji pogosto uresnicujejo svoje cilje pred cilji lastnikov.

Ker je uspeSnost dela menedzerjev v primerjavi z ostalimi zaposlenimi precej tezje nadzirati,
je pri njih smiselno povezovati kompenzacijo za delo z uspesnostjo podjetja kot celote. Kot
eden izmed nacinov za povezavo teh dveh kategorij se je razvilo nagrajevanje z delniSkimi
opcijami. Logika takSnega nagrajevanja je preprosta: menedzerji bodo delezni nagrade le v
primeru, da vrednost cene delnice in s tem premoZzenje lastnikov naraste.

Vendar se je v praksi pokazalo, da ta na¢eloma dobra ideja skriva mnogo pasti. Glavni motiv
menedzmenta z uvedbo opcijskega nacrta sicer postane dvig cene delnice, vendar se mnenja o
tem, kdaj in kako to storiti, med lastniki in menedzerji lahko precej razlikujejo. S tem pa
delniSke opcije namesto resitve problema agentov same postanejo problem agentov.

Menedzerji tako lahko v zadovoljevanju svojih interesov vplivajo na neoptimalno
razdeljevanje dobicka druzbe, na podeljevanje opcij v za njih izrazito ugodnih trenutkih ter
izpostavljajo podjetje nepotrebnem, s strani lastnikov najpogosteje nezazeljenem tveganju.

Poleg tega menedzerji pridobljene opcije v nasprotju z optimalno politiko izvrSevanja, ki
izhaja iz financne teorije, nenavadno kmalu izvrSujejo, z izvrsitvijo opcij pridobljene delnice
pa obicajno izjemno hitro prodajajo.

Dodaten dvom o stimulativnosti takSnega nagrajevanja vzbujajo moznost znizevanja izvrsilne
cene podeljenih opcij ob padcu delniSkih teCajev na borzi, moZnost zavarovanja
izpostavljenosti tveganju spremembi cene delnice, ki je podlaga za podeljeno opcijo z
razliénimi finan¢nimi instrumenti, ter »reloading«. Z obi¢ajnimi delniSkimi opcijami tudi ni
zagotovljeno nagrajevanje individualne uspesnosti menedzerjev, saj jim omogoca velike

3% Socialnih prispevkov so opravieni &lani nadzornega sveta, ki s podjetjem niso v delovnem razmerju.
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zasluzke na podlagi temeljnih makroekonomskih gibanj, po drugi strani pa bo v recesiji Se
tako dober menedzer iz naslova opcij tezko pridobil kakrSnokoli korist.

Razmahu delniSkih opcij v ZDA je botrovala tudi njihova racunovodska obravnava, saj jih ni
bilo potrebno vkljucevati v izkaz poslovnega izida v obliki odhodkov iz naslova dela, zato so
dodatno visale dobicek in trzno ceno delnice, s tem pa tudi vrednost samih podeljenih
delniskih opcij.

Problem vsakr$ne kompenzacije, vezane na uspe$nost podjetja, pa bodo v prihodnosti
verjetno vedno ostale tudi potencialne racunovodske goljufije.

V Sloveniji je nagrajevanja z delniSkimi opcijami le za vzorec. Vzroka za to sta predvsem
dva: nerazvit trg kapitala kot podlaga za nagrajevanje, ki je vezano na solastniStvo podjetij, in
opcijam neprijazna dav¢éna zakonodaja.

Prvo na borzi kotirajoce podjetje v Sloveniji, ki se je odlocilo vpeljati opcijski nacrt in ga tudi
javno objaviti, je ETOL d.d. Ob izteku prvega roka za uveljavitev opcijskih upravicenj se je
za izvrSitev pravih delniskih opcij odlocil le neznaten del upravic¢encev. Kot alternativna
oblika kompenzacije za delo jim je namre¢ podano denarno nadomestilo v obliki navideznih
opcij (odskodnin). Vecina upravicenj je bila izvrSena na slednji nacin, ki je tako za podjetje
kot za upravicence predvsem davéno sprejemljivejsi.
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Slovar sdovenskih prevodov tujih izrazov

Agency relationship — agentski odnos

Agency theory — teorija agentov

Benchmark - podlaga

Board of Directors —upravni odbor v enotirnem sistemu

Call — nakupna opcija

Cash flow from operations — denarni tok iz poslovanja

Cashless exercise program — nedenarni program izvrsitve

Collar - ovratnica

Covered warrant — kriti opcijski vrednostni papir

Deadweight cost - diskont

Exercise (Strike) price — izvrSilna cena

Equity swap — delniSka zamenjava

Expiration — datum zapadlosti

In / at / out of the money option — opcija se splaca / je na meji / se ne splaca
Indexed options — indeksirane opcije

Intrinsic value — notranja vrednost

Perfect hedge — popolna zascita pred tveganjem

Performance shares — nagrada v delnicah, vezana na doseganje ciljev podjetja
Put — prodajna opcija

Put—call parity — pariteta med nakupno in prodajno opcijo
Restricted stock — delnice z omejitvijo pri odtujitvi

Restricted stock options — delniske opcije z omejitvijo pri odtujitvi
Risk-free interest rate — netvegana obrestna mera

Target value — ciljna vrednost

Underlying asset — osnovni instrument

Vested options — izvrsljive opcije

Volatility — nestabilnost / nestanovitnost

Zero sum game — igra z nicelno vsoto



